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Kansainvalisen kirjanpitolautakunnan mukaan vyksi taloudellisen tiedon laadullisista
perusominaisuuksista on arvon merkityksellisyys, jonka mukaan taloudellisella tiedolla pitda olla
selittdvaa tai ennustavaa kykya ollakseen hyddyllistd. Taloudellisen tiedon hyodyllisyyden
selvittdmiseksi arvon merkityksellisyytta tutkitaan usein sen kyvylld selittdd yritysten
osakekursseja ja yhdeksi suosituksi tutkimusalueeksi tutkimuskentdssa on noussut tilinpaatos-
ja kassavirtapohjaisten taloudellisten lukujen arvon merkityksellisyyden vertaileva tutkimus,
joissa usein verrataan tuloksen ja liiketoiminnan rahavirran arvon merkityksellisyytta.

Taman tutkielman tarkoituksena on tutkia suomalaisella aineistolla liikketoiminnan rahavirran ja
tuloksen arvon merkityksellisyytta. Tutkielmassa selvitetddn my0Os koronaviruspandemian
vaikutus tutkittavien muuttujien arvon merkityksellisyyteen seka selvitetdan, onko naiden valilla
inkrementaalista arvon merkityksellisyytta. Teoriaosassa keskitytdadan arvon merkityksellisyyden
tutkimiseen keskittyen erityisesti tutkielmassa kaytettdvaan mukautettuun Ohlsonin arvon
merkityksellisyyden malliin. Lisdksi Teoriaosassa tutustutaan hyddyllisen taloudellisen tiedon
ominaisuuksiin seka kdydaan lapi aikaisempia vastaavia tutkimuksia tutkielman hypoteesien
muodostamiseksi.

Tutkielman aineistona  kaytettiin 152  Helsingin  porssiin  listatun  osakeyhtion
tilinpaatosraportteja vuosien 2018 ja 2021 valilta. Tutkimusmenetelmana toimi mukautetun
Ohlsonin arvon merkityksellisyyden mallin mukaisesti lineaarinen regressioanalyysi, jossa
osakekohtaisella omalla pddomalla, tuloksella ja liiketoiminnan rahavirralla selitetdan yritysten
tilinpaatosraporttien julkaisupdivien osakekursseja. Tutkielman tulokset ovat ristiriidassa sen
esikuvana toimineen eurooppalaisen tutkimuksen tulosten kanssa, jonka mukaan liiketoiminnan
rahavirta olisi arvoltaan merkityksellisempaa kuin yrityksen tulos. Toisaalta tutkielman tulokset
ovat yhtenevdisia alalla olevan kasityksen kanssa, jonka mukaan tulos olisi yksittdisena erana
edelleen arvoltaan merkityksellisin kirjanpidonera maailmanlaajuisessa tarkastelussa. Taman
lisdksi tutkielman tulokset liittyen koronaviruspandemian vaikutuksiin ja muuttujien valiseen
inkrementaaliseen arvon merkityksellisyyteen ovat yhtenevdisia aikaisempien tutkimusten
tulosten kanssa, joiden mukaan liiketoiminnan rahavirta ja tulos sisaltavat toisiinsa ndahden
inkrementaalista arvon merkityksellisyytta ja koronaviruspandemia on vaikuttanut negatiivisesti
taloudellisten lukujen arvon merkityksellisyyteen. Tutkielman tulokset myds osoittavat, etta
maakohtaisia eroja taloudellisten lukujen arvon merkityksellisyyksissa on havaittavissa myos
alueilla, joissa yrityksiin kohdistuva sdantely on samankaltaista, kuten Euroopan Unionin
alueella.
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1 Johdanto

1.1 Aiheen merkitys

Yksi taloudellisen raportoinnin tavoitteista on tarjota ulkopuolisille oman paaoman
sijoittajille tarpeellista tietoa heidan taloudellisia paatdksentekojaan varten, minka takia
alan tutkijat ovat jo pitkdan halunneet selvittaa, mita kirjanpidoneria sijoittajat kayttavat
yrityksen oman pddoman arvostamiseen. Taman selvittamiseksi laaja kirjanpidon
kirjallisuus, alkaen Ball ja Brownista (1968), on tutkinut kirjanpidonerien ja osakekurssien
valista yhteytta selvittadkseen, onko ndiden lukujen muutosten valilla havaittavissa

yhteytta (Barth ja muut, 2023, s. 3).

Barth ja muut (2001) korostavat, ettd taloudellisen tiedon ja osakekurssien vilisen
yhteyden tutkiminen antaa arvokasta tietoa standardien asettajille, vaikka taloudellisen
tiedon ja osakekurssien valisten yhteyksien tutkimukset eivat suoraan ota kantaa siihen,
kayttavatko sijoittajat kyseisia erida itsessaan yritysten arvon maaritykseen. FASB:n
(Financial Accouting Standards Board) ja IASB:n (International Accounting Standards
Board) yhdessa julkaisemien kasitteellisten viitekehysten mukaan yksi taloudellisen
tiedon laadullisista perusominaisuuksista arvon merkityksellisyys (value relevance),
jonka mukaan hyodyllisella taloudellisella tiedolla pitaa olla selittdvaa tai ennustavaa

kykya. (Barth ja muut, 2023, s. 3)

Arvon merkityksellisyyden tutkimusalueella yhtena suosittuna tutkimuskohteena on
ollut selvittdaa, pystyvatkd kassavirtapohjaiset tunnusluvut selittamaan yritysten
osakekursseja tilinpdatospohjaisia tunnuslukuja paremmin. Taman selvittamiseksi
yrityksen tulosta ja liiketoiminnan rahavirtaa on usein kaytetty aikaisemmissa
tutkimuksissa vertailtavina erinda. Tutkimusalueella ei ole kuitenkaan saavutettu
tieteellistd konsensusta johtuen aikaisempien tutkimusten ristiriitaisista tuloksista,
joiden voidaan nahda johtuvan niin maa- ja yrityskohtaisista eroista kuin alan tutkijoiden

erilaisista tavoista maaritelld arvon merkityksellisyyden tutkimuksissa kaytettavat



muuttujat. Erityisesti rahoituslaskelman laatimisvelvoitetta edeltdvien varhaisten
tutkimusten liiketoiminnan rahavirran laskukaavat eroavat toisistaan huomattavasti.

(Albuquerque ja muut, 2023, s. 8)

Huolimatta pitkdaikaisesta rahoituslaskelman laatimisvaatimuksesta, keskustelu
lilketoiminnan rahavirran eran sisaltamien tietojen hyodyllisyydestda on jatkunut.
Sijoittajat, saantelijat ja analyytikot vaittelevat tuloksen ja liiketoiminnan rahavirran
paremmuudesta, ja vaikka jotkut tutkijat sekda ammattilaiset puoltavat liiketoiminnan
rahavirtaa, suurin osa sijoittajista suosii tulosta, mika ilmenee Wall Streetin jatkuvasta
keskittymisesta kvartaalitulosten ilmoittamiseen (ks. Sloan 1996). (Bepari ja muut, 2013,
s. 227) Viimeaikaiset tutkimukset ovat kuitenkin havainneet muutoksen kirjanpidonerien
arvon merkityksellisyydessa taloudellisen ymparistdon muuttuessa. Esimerkiksi Barth ja
muut (2023) havaitsivat tuloksen arvon merkityksellisyyden laskeneen ja liiketoiminnan
rahavirran kasvaneen yhdessa muiden kirjanpidonerien kanssa taloudellisen ympariston
painopisteen siirtyessa teollisuuspainotteisesta taloudesta palvelu- ja
informaatiopainotteiseen talouteen. Taman lisdksi Albuquerque ja muut (2023)
havaitsivat liiketoiminnan rahavirran olevan arvoltaan merkityksellisempaa kuin

yrityksen tuloksen usean eurooppalaisen maan aineistolla tehdyssa tutkimuksessaan.

Barthin ja muiden (2023) sekd Albuquerquen ja muiden (2023) viimeaikaisten
tutkimusten tulokset osoittavat, ettda kirjanpitoerien arvon merkityksellisyyden
painopisteet ovat muuttumassa, mikda osoittaa, ettd aihealueella on tarvetta
lisatutkimukselle. Suomi on hyvd esimerkki maasta, joka on siirtynyt
teollisuuspainotteisesta taloudesta palvelu- ja informaatiokeskeiseen talouteen, mika
tekee siitd hyvan tutkimuskohteen arvon merkityksellisyyden painopisteiden
tarkastelulle. Lisdksi tutkimusalueella on tarkeda toistaa aikaisempia tutkimuksia
havaittujen  ilmididen  vahvistamiseksi, jotta  Kuhnin  (1970) mukaisesti

tutkimusparadigmassa voidaan saavuttaa konsensus (Sharma, 2001, s. 15).



1.2 Tutkielman taustaa

Taman  tutkielman  kannalta  olennainen  viitekehys on  kansainvalisen
kirjanpitolautakunnan  (IASB)  julkaisema kansainvalisida tilinpaatosstandardeja
(International Financial Reporting Standards, IFRS) koskeva kasitteellinen viitekehys, joka
kasittelee taloudellisen raportoinnin tavoitteita ja sen laadullisia perusominaisuuksia.
Kasitteellisen viitekehyksen mukaan arvon merkityksellisyys yhdessa luotettavan
esittamisen kanssa ovat laadullisen tiedon perusominaisuudet, jonka mukaan
taloudellinen tiedon katsotaan olevan merkityksellistd, jos silla on vaikutusta sen
kayttajan paatoksentekoon. Tiedon katsotaan vaikuttavan paatéksen tekoon, jos silla on
kykya ennustaa tai selittaa taloudellisia lukuja. Luotettavalla esitykselld taas tarkoitetaan
mahdollisimman oikein ja riippumattomasti tehtya taloudellista raportointia, joka kuvaa
luotettavasti yrityksen taloudellista tilannetta. Lisdksi kasitteellisessa viitekehyksessa
kuvataan taloudellisen tiedon merkityksellisyytta ja luotettavuutta vahvistavia
ominaisuuksia, jotka ovat: vertailukelpoisuus, varmennettavuus, ajantasaisuus ja
ymmarrettavyys. Nama vahvistavat ominaisuudet voivat lisdatd taloudellisen tiedon
merkityksellisyytta tai luotettavuutta, mutta eivat voi tehdad hyodyttomasta tiedosta

hyodyllista. (IFRS 2018)

Tutkielman pohjana ja hypoteesien maarittamiseksi on kaytetty suurimmaksi osin seka
amerikkalaisella ettda eurooppalaisella aineistolla tehtyja tutkimuksia ja niiden tuloksia.
Valitut tutkimukset tarkastelevat arvon merkityksellisyytta eri nakokulmista vuosien
saatossa ottaen huomioon liiketoiminnan rahavirran ja yrityksen tuloksen yhtena
tarkasteltavista kirjanpidonerista. Tama tutkimus toteutetaan aikaisempien
lilketoiminnan rahavirran ja tuloksen arvon merkityksellisyyden vertailevien tutkimusten
tavoin  Ohlsonin  (1995) arvon  merkityksellisyyden  malliin  perustuvalla
tutkimusmenetelmalld, jossa tutkimus toteutetaan lineaarisella regressioanalyysilld
kayttamalla samoja muuttujia kuin aikaisemmat tutkimukset, mikda mahdollistaa

tutkimusten tulosten vertailun aikaisempiin tutkimuksiin.



1.3 Tutkielman tavoitteet

Tutkielman tarkoituksena on tutkia, onko liiketoiminnan rahavirta arvoltaan
merkityksellisempi kuin yrityksen tulos Helsingin pdrssiin listatuilla osakeyhtidilla
vuosien 2018-2021 valilla. Tarkemmin maariteltyna tutkielmassa selvitetaan, kumpi
mainituista taloudellisista luvuista selittaa paremmin Helsingin porssiin listattujen
osakeyhtiodiden tilinpaatosraporttien julkaisupdivien osakekursseja. Aikaisempien
tutkimusten tavoin tutkimuksessa vertaillaan yritysten vuosikertomuksissa julkaistuja
taloudellisia lukuja niiden julkaisupdivdan osakekursseihin. Tutkielman tavoitteena on
my0s selvittdd, miten koronaviruspandemia on vaikuttanut ndiden kahden eran arvon
merkityksellisyyteen vertailemalla pandemian aikaisten arvon merkityksellisyyden
arvoja pandemiaa edeltdavaan aikaan. Lisaksi tutkielmassa selvitetaan sisaltavatké nama
taloudelliset luvut inkrementaalista tietoa toisiinsa ndhden. Mahdollisen
inkrementaalisen tiedon olemassaolon selvittiminen on tarkeda, koska sen avulla
saadaan selville taydentavatkd kyseiset luvut toisiaan, jolloin saadaan selville,
sisaltavatko ne toisistaan eridvaa informaatiota, ja onko niiden molempien tarkastelusta

hyotya sijoittajille.

Tutkimuksen empiirinen osa toteutetaan kvantitatiivisena analyysina kayttaen hyvaksi
Orbis -tietokannasta kerattyja yritysten tilinpaatosaineistoja. Tutkimuksessa toistetaan
osittain aikaisempi tutkimus eri maan aineistolla Albuquerquen ja muiden (2023)
esimerkin  mukaisesti. Tutkimuksessa kaytetdadan lineaarista regressioanalyysia
selittdmaan yritysten tilinpaatésraporttien julkaisuhetken osakekursseja, joka perustuu
Ohlsonin (1995) arvon merkityksellisyyden malliin ja sitd seuranneisiin tutkimuksiin.
Tutkielmassa laaditaan kolme regressiomallia. Ensimmdisessd regressiomallissa
selittdjina kdytetdan seka liikketoiminnan rahavirtaa etta tulosta. Toisessa ja kolmannessa
regressiomallissa selittdjind kaytetaan liiketoiminnan rahavirtaa ja tulosta erikseen
tutkielman arvon merkityksellisyyden vertailevan osuuden toteuttamiseksi. Tutkielman
vertaileva osuus toteutetaan laadittujen regressiomallien korjattujen selitysasteiden
vertailuilla,  joista korkeampi  selitysaste  viestii korkeammasta arvon

merkityksellisyydesta.
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1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielman ensimmainen luku keskittyy aiheen merkittavyyteen, tutkielman tavoitteisiin
ja sen rakenteeseen. Ensimmaisessa luvussa kasitellaan myos arvon merkityksellisyyden
tarkoitus ja kansainvdlisen kirjanpitolautakunnan julkaiseman kasitteellisen
viitekehyksen sisaltd. Lisaksi ensimmaisessa luvussa esiteltiin  tutkimuksen
tutkimusmenetelmad, joka perustuu mukautettuun Ohlsonin arvon merkityksellisyyden

malliin.

Tutkielman teoriaosuus alkaa tutkielman toisessa luvussa, jossa kasitellaan arvon
merkityksellisyyden tutkimista tutustumalla sen tutkimusmenetelmiin seka siihen, miten
taloudellisen tiedon ominaisuudet voivat vaikuttaa arvon merkityksellisyyteen seka
tiedon laatuun. Taman jdlkeen tutkielman teoriaosuus jatkuu luvussa kolme
keskittymalla aikaisempiin arvon merkityksellisyyden tutkimuksiin ja niiden tuloksiin
keskittymalla erityisesti tutkimuksiin, jotka huomioivat liiketoiminnan rahavirran ja
tuloksen erat yksinda tarkasteltavina muuttujina. Viimeaikaisten arvon
merkityksellisyyden tutkimusten lisaksi kolmannessa luvussa kasitelldan varhaisten
lilketoiminnan rahavirran tutkimusten ongelmia ja vertailukelpoisuuksien rajoituksia
sekda  kasitelladan globaalien  kriisien  vaikutusta kirjanpidon erien arvon
merkityksellisyyteen. Lopuksi teoriaosassa tutustutaan aikaisempiin inkrementaaliseen
arvon merkitykseen tutkimuksiin, jotka kasittelevat liiketoiminnan rahavirtaa seka
yrityksen tulosta, minka jalkeen teoriaosa paatetdadn yhteenvedolla ja hypoteesien
johtamisella. Tutkielman neljannessa luvussa alkaa tutkielman empiirinen osuus, jossa
tutkitaan liiketoiminnan rahavirran ja tuloksen arvon merkityksellisyytta Helsingin
porssiin listattujen osakeyhtididen julkaisemien tilinpaatosraporttien ja niiden
julkaisuajankohdan osakekursseilla. Tutkielman empiirinen osuus on toteutettu
aikaisimpien tutkimusten mukaisesti mukautetun Ohlsonin arvon merkityksellisyyden
mallilla. Tutkimusmenetelmdnd on regressioanalyysi, jossa tutkielman aineiston
muodostamien havaintojen joukkoon sijoitetaan regressiosuora selittimaan
mahdollisimman hyvin tutkittavien muuttujien valistda yhteytta. Tutkielman aineisto

koostuu 152 yrityksen julkaisemista tilinpaatosraporteista vuosien 2018 ja 2021 aikana.
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2  ARVON MERKITYKSELLISYYDEN TUTKIMINEN

Osakekurssien ja kirjanpidon erien vilisen yhteyden tutkimuksella on pitkd ja laaja
historia, ja sen voidaan katsoa alkaneen Ball ja Brownista (1968) (ks. Barth ja muut 2001;
Holthausen & Watts 2001). Vaikka nama tutkimukset eivdt Barthin ja muiden (2001)
mukaan pyri kertomaan, ettd kayttavatko sijoittajat juuri naitd eria yritysten arvon
madrittamiseen, arvon merkityksellisyyden tutkiminen kuitenkin antaa vastauksia
standardien asettajia kiinnostaviin kysymyksiin kahdesta syysta, joiden voidaan nahda

juontavan heidan julkaisemiin kasitteellisiin viitekehyksiin. (Barth ja muut, 2023, s. 3)

Standardien asettajien julkaisemien kasitteellisten viitekehysten mukaan taloudellisen
raportoinnin tavoitteena on tarjota yritysten sidosryhmille tietoa heidadn taloudellisia
paatoksentekoja varten. Nama paatokset taas heijastuvat yritysten osakekursseihin,
minka takia arvon merkityksellisyyden tutkimuksessa usein tutkitaan kirjanpitoerien
kykya selittda osakekursseja, jotta voidaan selvittda mita taloudellisia erid yritysten
sidosryhmat  erityisesti  kdyttdvat yritysten arvostamiseen. Toiseksi arvon
merkityksellisyyden tutkimukset ovat yhteistesteja, jotka kertovat seka taloudellisen
informaation merkityksellisyydesta ettd luotettavasta esittdmisestd, joista molemmat
ovat standardien asettajien julkaisemien kasitteellisten viitekehysten mukaan laadullisen

taloudellisen tiedon perusominaisuuksia. (Barth ja muut, 2023, s. 3)

2.1 Laadullisen tiedon perusominaisuudet

Taloudellisen tiedon laadulliset perusominaisuudet ovat IFRS:n (2018) kasitteellisen
viitekehyksen mukaan arvon merkityksellisyys ja tiedon luotettava esittdminen.
Merkityksellisella tiedolla tarkoitetaan tietoa, jolla on vaikutusta sen kayttdjien
paatoksentekoon. Merkityksellisyytta mitataan joko tiedon kyvylla selittda tai ennustaa
taloudellisia lukuja. Tutkimusalueella merkityksellisyyttd mitataan usein taloudellisen
informaation kyvylla selittda osakekursseja tai sen kyvylla ennustaa tulevia tuloksia tai

kassavirtoja. IFRS:n (2018) mukaan merkityksellisyyden liséksi taloudelliset raportit on
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esitettdva luotettavasti. Luotettavan esittdmisen mukaan taloudellisten raporttien pitaa
luotettavasti esittaa sitd, mitd ne vaittdvat edustavansa. Luotettavasti esitetty
taloudellinen informaatio on tehty mahdollisimman oikein ja ilman ulkopuolisten
tahojen mahdollisuutta vaikuttaa sen ulkoasuun. Luonteensa takia luotettavaan

esittdmiseen kuitenkin vaikuttaa aina jonkin asteinen mittausepavarmuus.

Arvon merkityksellisyys ja luotettava esittaminen ovat siis sidottuina toisiinsa niiden
luonteen vuoksi, silla ne molemmat vaikuttavat tiedon laatuun ja ndin ollen
hyodyllisyyteen. Barthin ja muiden (2023) mukaan arvon merkityksellisyyden
tutkimukset ovatkin usein merkityksellisyyden ja luotettavan esittamisen yhteistesteja,
koska kyseisia ominaisuuksia on vaikea erottaa toisistaan. Heiddan mukaan aikaisemmille
tutkimuksille on tyypillistd, ettd tutkijat olettavat tutkittavana olevan erdn olevan
merkityksellinen ja tekevat arvon merkityksellisyyden testeja selvittdadkseen, esittaako

kyseinen era luotettavasti edustamaansa informaatiota.

2.2 Tiedon ominaisuudet ja arvon merkityksellisyys

IFRS:n (2018) kasitteellisen viitekehyksen mukaan taloudellisen tiedon laadullisten
perusominaisuuksien laatuun voi vaikuttaa nelja eri laatua parantavaa ominaisuutta.
Nama ominaisuudet ovat: vertailukelpoisuus, todennettavuus, ajantasaisuus ja
ymmarrettavyys. Ndiden ominaisuuksien voidaan katsoa toteutuvan ldhes itsestdan
nykypadivana asetettujen kansainvalisten tilinpaatosstandardien ja muun lainsaadannén
takia, joiden ansiosta taloudellinen raportointi on varsin yhtenevaista maailman isoilla
talousalueilla, kuten Euroopassa IASB:n julkaisemien kansainvalisten
tilinpaatosstandardien (IFRS) ja Yhdysvalloissa FASB:n julkaisemien yleisesti

hyvaksyttyjen kirjanpitoperiaatteiden (GAAP) ansiosta.

Myds muita taloudellisen tiedon laatua parantavia ominaisuuksia on havaittu. Barton ja
muut (2010) lahestyivdat arvon merkityksellisyyden tutkimusalaa hieman erilaisella

lahestymistavalla ottamalla huomioon alan kirjallisuudessa havaitut taloudellisen tiedon
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ominaisuudet, joiden katsotaan lisddvan suorituskykymittareiden, eli taloudellisten
tunnuslukujen, arvon merkityksellisyyttda. Nama seitseman ominaisuutta ovat: pysyvyys,
ennustettavuus, tasaisuus, tulevien kassavirtojen ennustettavuus, kassavirtojen vastike,
ajantasaisuus ja konservatiivisuus. Naistd ominaisuuksista ajantasaisuus ja

ennustettavuus kuuluvatkin IFRS:n kasitteelliseen viitekehykseen.

Ensimmainen taloudellisen tiedon ominaisuuden kasite alan kirjallisuuden mukaan on
Pysyvyys, joka kuvaa suorituskykymittarin kestavyytta ajan kuluessa. Alan tutkijat
uskovatkin sijoittajien arvostavan taloudellisia lukuja, jotka eivat vaihtele merkittavasti
vuodesta toiseen (ks. esim. Penman ja Zhang 2002; Revsine ja muut 2002; Richardson
2003). Esimerkiksi Bhattacharya ja muut (2003) sekda Brown ja Sivakumar (2003)
osoittavat, ettd tuloslaskelman keskelld olevat ”ydin” tulot, jotka ovat yleensa
pysyvampia kuin nettotulos, ovat arvoltaan merkityksellisempia kuin nettotulos. (Barton

ja muut, 2010, s. 757)

Toinen kirjallisuudessa havaittu taloudellisen tiedon hyodyllisyytta parantava ominaisuus
on ennustettavuus, joka kuvaa suorituskykymittarin kykya ennustaa itsedan.
Ennustaminen on myds yksi IFRS:n kasitteellisen viitekehyksen arvon merkityksellisyyden
vaatimuksista. Taman takia hyvin ennustavat suorituskykymittarit voivat vahentaa
epdvarmuutta yrityksen tulevaisuuden tuloksesta, mika lisdada sen arvon

merkityksellisyytta sijoittajien nakokulmasta. (Barton ja muut, 2010, s. 757)

Kolmas ominaisuus alan kirjallisuuden mukaan on tasaisuus, jonka hyodyllisyytta
tutkimuskentdssa korostavat Ronen ja Sadan (1981), Chaney ja Lewis (1995) seka Demski
(1998). Heidan mukaan yrityksen johto voi kdyttdaa vain heille saatavilla olevia tietoja
tulevaisuuden tuloksista ja tdman tiedon avulla tasoittaa valiaikaisten heilahtelujen
vaikutuksen yrityksen tulokseen, ja tdaman avulla raportoida hyodyllisempia tuloksia.

(Barton ja muut, 2010, s. 757)
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Neljas ja viides taloudellisen tiedon ominaisuuksista koskevat yritysten kassavirtoja.
Barton ja muut (2010, s. 758) kertovat kuinka sijoittavat tyypillisesti pitavat
suorituskykymittareista, jotka pystyvat ennustamaan tulevaisuuden kassavirtoja. Taman
takia he pitavat tata tarkeana arvon merkityksellisyyden ominaisuutena. Lisaksi heidan
mukaan osa alan ammattilaisista on sitd mieltd, ettd mitd ldhempana tulos on
liiketoiminnan rahavirtaa, niin sita laadukkaampi se on (Harris ja muut 2000; Dechow ja
Dichev 2002; Penman 2007). Kassavirtojen vastikkeen kasite taas perustuu heidan
mukaan oletukseen, etta mitda [3dhempdna suorituskykymittari on yrityksen
kassavirtalukuja kuin suoriteperusteinen kirjanpito, sita vahemman johdon toimilla on
vaikutusta raportoituun mittariin. Taman takia Barton ja muut (2010, s. 758) pitavat
mittareita, jotka ovat |dhempana liiketoiminnan  rahavirtaa, arvoltaan

merkityksellisempina.

Kuudes ominaisuuden tehoa parantava kdsite on Bartonin ja muiden (2010, s. 758)
mukaan ajantasaisuus, joka kuvastaa taloudellisen informaation kykya kuvastaa seka
positiivia ettd negatiivisia muutoksia yrityksen taloudellisessa tilassa kohtuullisessa
ajassa, mika on erityisesti suoriteperusteisten tilinpaatoslukujen, kuten tuloksen,
ominaisuus. Lopuksi seitsemantenda ominaisuutena mainittu konservatismi heijastaa
Bartonin ja muiden (2010, s. 758) mukaan kirjanpidon tuloksen kykya kuvata taloudellisia
tappioita suhteessa taloudellisiin voittoihin (ks. Basu 1997; Ball ja muut 2000; Watts
2003). Tavallisesti yrityksen johdolla ajatellaan olevan houkutuksia julkaista hyvat uutiset
nopeasti ja viivyttdd huonojen uutisten julkistamista (ks. McNichols 1988).
Konservatiivinen kirjanpito ei kuitenkaan mahdollista tata, joten tilinpaatoksen kayttajat
todennakoisesti pitavat johtajien kannustimien kanssa ristiriidassa olevia tietoja
uskottavampina (Mercer 2004), minka takia konservatiivista kirjanpitoa pidetdan
todennakoisesti uskottavampana. Barton ja muut (2010, s. 758) nostavat esiin myds
LaFondin ja Wattsin (2007) tutkimuksen, jonka mukaan konservatiiviset tilinpaatékset
toimivat informatiivisessa roolissa vahentamalla johtajien kannustimia ja kykya
manipuloida kirjanpidonlukuja, ja siten vahentavat tiedon epasymmetriaa johtajien ja

osakkeenomistajien valilla.
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2.3 Mittausepavarmuus

IFRS:n (2018) kasitteellisen viitekehyksen mukaan taloudellisen informaation
luotettavaan esittamiseen kohdistuu aina jonkin asteinen mittausepavarmuus, joka voi
johtua monista eri tietoa mahdollisesti vaaristavista syista. Tama ei ole kuitenkaan este
taloudellisen tiedon hyddyllisyydelle, mutta joissain  tapauksissa  kaikkein
merkityksellisimpdan tietoon voi kohdistua niin suuri mittausepavarmuus, jolloin
hyodyllisin tieto onkin sellainen, joka on vahemman arvoltaan merkityksellinen vain sen
takia, ettd siihen kohdistuu pienempi mittausepavarmuus. Mittausepavarmuudella voi
siis olla iso vaikutus taloudellisen informaation lopulliseen arvon merkityksellisyyteen,

jos sen suuren madran takia taloudellinen informaatio menettaa merkitystaan.

Barton ja muut (2010) kasittelivat tutkimuksessaan taloudellisen tiedon ominaisuuksiin
liittyvia uhkia, jotka voivat vaikuttaa aikaisemmin mainittujen tiedon ominaisuuksien
omaavien suorituskykymittareiden mittausepavarmuuteen, ja tdten niiden arvon
merkityksellisyyteen. He nostivat esiin Francisin ja muiden (2004) tutkimuksen, jonka
mukaan ennustettavien tulosten arvon merkityksellisyys voi heiketd, jos tuloksen
ennustettavuus johtuu yrityksen johdon tuloksen suunnittelun keinoista. Heidan
mukaan tuloksen arvon merkityksellisyys karsii erityisesti, jos johdon tuloksen

suunnittelun takia tuloksen kyky ilmaista tietoa tulevista rahavirroista heikkenee.

Barton ja muut (2010, s. 757) nostavat esiin myds taloudellisen informaation tasaisuuden
ominaisuuteen liittyvia ongelmia. Heidan mukaan, jos suorituskyky mittareiden
tasaisuus johtuu yrityksen johdon tuloksen suunnittelusta, kuten Leuz ja muut (2003)
olettavat, tall6in tasaisuus antaa ymmartaa, ettd yrityksen johto on vaaristanyt
suorituskyky mittaria, ja ndin pienentdnyt sen arvon merkityksellisyytta (ks. Ohlson ja
Penman 1992). Bartonin ja muiden (2010, s. 759) mukaan konservatiiviseen
tilinpaatosinformaation liittyy my6s ongelmia, silla konservatismi kasitteena viittaa alan
kirjallisuuden mukaan puolueelliseen informaatioon, mikd voi ilmeta erityisesti
huonojen uutisten vahattelynd, ja siten se ei valttamatta paranna kirjanpidon

suorituskykymittareiden laatua (Francis ja muut 2004).
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Tutkimuksessaan Barton ja muut (2010) tutkivat laajalla kansainvaliselld aineistolla
tuloslaskelman osien ja liiketoiminnan rahavirran arvon merkityksellisyyden lisaksi
taloudellisten lukujen ominaisuuksien yhteyttda arvon merkityksellisyyteen. Heiddn
tulokset viittaavat siihen, ettd kansainvalisessa vertailussa taloudellisen informaation
ominaisuuksien arvostuksessa on havaittavissa vdhemman vaihtelua kuin tutkituilla
kirjanpidon erilla. Heidan mukaan taloudellisen informaation arvon merkityksellisyys
kasvaa, kun se sisadltda taloudellisesti ajantasaista sekd puolueetonta tietoa ja kun sen
tiedot ilmaisevat sen perustana olevia kassavirtoja. Vastaavasti tasaiset, ennakoitavat ja
pysyvat suorituskykymittarit ovat arvoltaan vahemman merkityksellisia yrityksen
arvostamisessa, koska niihin kohdistuu korkeampi mittausepavarmuus. Erityisesti
yrityksen johdon tuloksenjarjestely vaikuttaisi olevan taloudellisen tiedon laatua eniten

heikentava tekija.

Bartonin ja muiden (2010) tulosten perusteella liiketoiminnan rahavirta ja tulos
edustavat luonteeltaan tarkeimpia taloudellisen tiedon ominaisuuksia, mika tekee niista
hyvan vertailuparin arvon merkityksellisyyden tutkimiseen. Liiketoiminnan rahavirta
edustaa yrityksen tuloksen perustana olevia kassavirtoja, kun taas tuloslaskemassa
laskettu yrityksen tulos kertoo ajantasaisemmin vyrityksen kannattavuudesta
tilinpaatoksessa tehtavien jaksotusten takia, joiden vaikutus ndkyy rahoituslaskelmassa
mahdollisesti vasta vuosien paastd. Kolmanneksi tarkedksi taloudellisen tiedon
ominaisuudeksi Barton ja muut (2010) havaitsivat tiedon puolueettomuuden ja he myos
nostavat esiin Leen (1981) tutkimuksen, jonka mukaan liiketoiminnan rahavirta on
luotettavampi taloudellisen tiedon ldhde, silla yrityksen tuloksen luotettavuuteen

vaikuttaa usein negatiivisesti yrityksen johdon mahdollinen tuloksenjarjestely.

Liiketoiminnan rahavirta ei kuitenkaan ole aina johdon tuloksenjarjestelyn vaikutusten
ulottumattomissa, kuten Barton ja muut (2010) sekd Lee (1981) ajattelevat. Taman
havaitsi Li (2019), joka osoitti tutkimuksessaan, ettd harkinnanvaraisiin kuluihin
vaikuttamalla, poikkeuksellisilla alennuksilla tai ylituotannolla yrityksen johto voi

vaikuttaa seka yrityksen tulokseen ettd liiketoiminnan rahavirtaan. Hinen mukaan tama
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toiminta voi myos tietyissd olosuhteissa vaikuttaa negatiivisemmin liiketoiminnan
rahavirran arvon merkityksellisyyteen kuin yrityksen tuloksen. Lin (2019) tuloksista
havaitaan, ettd seka yrityksen tulos etta liiketoiminnan rahavirta voi karsia yrityksen
johdon tuloksenjarjestelyn seurauksista, minka takia molempia taloudellisten lukujen
luotettavuus mahdollisesti karsii. Taman takia liiketoiminnan rahavirran ja yrityksen
tuloksen arvon merkityksellisyyden tutkimus kertookin, kiinnostaako sijoittajia
enemman ajantasainen tieto yrityksen taloudellisesta tilasta vai tieto yrityksen tuloksen

taustalla olevista rahavirroista.

2.4 Ohlsonin arvon merkityksellisyyden malli

Arvon merkityksellisyyden tutkimuskentta on laaja ja sita voi aikaisempien tutkimusten
mukaan lahtea tutkimaan monen erilaisen [dhestymistavan kautta. Esimerkiksi Francis ja
Schipper (1999, s. 325-326) havaitsivat neljad erilaista arvon merkityksellisyyden
tutkimuksen lahestymistapaa. Naistda ldahestymistavoista ensimmainen perustuu
kasitykseen, jonka mukaan yritysten taloudelliset raportit sisaltavat yrityksen oikean
arvon ja osakekurssit liikkuvat tdta arvoa kohti tilinpaatdsraporttien julkaisemisen
jalkeen. Heidan toinen havaitsema arvon merkityksellisyyden tutkimustapa keskittyy
vastaavasti taloudellisen informaation ennustuskykyyn, jonka mukaan arvoltaan
merkityksellisella taloudellisella tiedolla taytyy olla ennustavaa kykya. Francisin ja
Schipperin (1999) havaitsemat kaksi ensimmaista arvon merkityksellisyyden tutkimisen
lahestymistapaa ovat siis yhtenevdisia kansainvalisen kirjanpitolautakunnan
julkaisemien kasitteellisen viitekehyksen kanssa, jonka mukaan merkityksellisella

taloudellisella tiedolla pitaa olla selittavaa tai ennustavaa kykya.

Francisin ja Schipperin (1999, s. 325-326) mukaan kolmas arvon merkityksellisyyden
tutkimisen lahestymistapa keskittyy selvittdmaan, etta kayttavatko sijoittajat oikeasti
julkaistuja tietoja yrityksen arvon maarityksessda. Taman l|dhestymistavan mukaan
arvoltaan merkityksellinen informaatio vaikuttaa osakekursseihin, koska niiden

julkaisemisen jalkeen sijoittajat arvioivat uudelleen odotuksensa. Neljas arvon
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merkityksellisyyden tutkimisen tapa on Francisin ja Schipperin (1999, s. 327) mukaan on
selvittaa, pystyvatkod tilinpaatosraportit tiivistamaan niiden ulkopuolelta saatavaa

informaatiota, jotka vaikuttavat osakekursseihin.

Francisin ja Schipperin (1999) ensimmaisend mainitsema arvon merkityksellisyyden
tutkimuksen malli, joka perustuu kasitykseen, etta kirjanpidonerat sisaltavat yrityksen
oikean arvon, tunnetaan arvon merkityksellisyyden tutkimuskentdssa myds Ohlsonin
arvon merkityksellisyyden mallina. Ohlson (1995, s. 662-667) kaytti arvon
merkityksellisyyden mallinsa muodostamisessa uusklassista yrityksen arvon maarityksen
mallia, jossa markkina-arvon katsottiin maaraytyvan odotettujen osinkojen nykyarvolla
(present value of expected dividends, PVED). Hin muodosti mallinsa lisédmalla PVED-
malliin tuloksen ja oman padaoman yrityksen markkina-arvon selittdjaksi seka poistamalla

osinkojen maaraa koskevan muuttujan. Muodostuneen mallin kaava on seuraava:

(0]
Pe =y + Z RFTEc[xe ] (1)

=1
missa
P: = Yrityksen markkina-arvo ajankohdalla t
Vi = Oman padoman arvo ajankohdalla t
Xt = Yrityksen tulos ajankohdalla t
Re = Riskiton korko plus yksi
Ee [] = Odotetun arvon operaattori hetkella t

Albuquerquen ja muiden (2023, s. 8) mukaan taloudellisen informaation ja
osakekurssien valisen yhteyden tutkimuskentdssa Ohlsonin arvon merkityksellisyyden
mallia on kaytetty usein aikaisemmissa tutkimuksissa (ks. esim. Santos & Coelho 2018).
Ohlsonin arvon merkityksellisyyden mallin mukaan osakeyhtion arvo maéritetdan sen

tilinpdatoksessa olevien taloudellisten tietojen perusteella, minka vuoksi taloudellisen
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tiedon pitaa suoraan vaikuttaa osakekurssiin ollakseen merkityksellista. Lisaksi Ohlsonin
-malli perustuu oletukseen, jonka mukaan yrityksen osakekurssi maaraytyy
tulevaisuuden tulosten arvioista, jotka tehddian yhdessa vyritysten taloudellisten
raporttien ja muun markkinadatan pohjalta. Heidan mukaan Ohlsonin -mallista on
muotoutunut liiketoiminnan rahavirran arvon merkityksellisyyden tutkimuksessa
eraanlainen standardi, koska aikaisemmat tutkimukset ovat havainneet sen sopivan
hyvin vertailevan tutkimuksen tekemiseen eri taloudellisten informaatioiden |ahteiden
valilla (Galdi ja muut 2008). He myos kertovat, ettd viimeaikaiset arvon
merkityksellisyyden tutkimukset ovat keskittyneet erityisesti tilinpaatos- ja

kassaperusteisten indikaattoreiden vertailuun.

Albuquerque ja muut (2023, s. 8) kertovat kuinka alun perin Ohlsonin -malli selitti
osakekursseja padaosin osakekohtaisen tuloksen (P&L PS) ja osakekohtaisen oman
padgoman (BV PS) avulla. Monet Ohlsonin -mallin omaksuneet tutkijat ovat kuitenkin
lisinneet liiketoiminnan rahavirran (OCF) ylimaardisena osakekursseja selittavana
muuttujana tutkimuksiinsa. Albuquerque ja muut (2023) loysivat kaksitoista eri
tutkimusta, jotka ovat tehneet ndin. Taman yleistyneen kaytannon takia liiketoiminnan
rahavirran merkityksellisyys on maaritelty aikaisemmissa tutkimuksissa yrityksen
osakekohtaiseen  tulokseen verrattuna. Toisaalta liiketoiminnan rahavirran
merkityksellisyyden vertaaminen tuloksen arvon merkityksellisyyteen on hyva
vertauskohde, koska yrityksen tulos on yksinkertainen taloudellisen suorituskyvynmittari,
jota monet sijoittavat ympari maailmaa kayttavat. Muun muassa yksinkertaisuutensa
takia, yrityksen tulos hallitsee yha maailmanlaajuisessa vertailussa selvasti arvon
merkityksellisyyden tutkimusaluetta, vaikka se onkin menettinyt merkitystdaan
taloudellisen ympariston muuttuessa teollisuuspainotteisesta taloudesta palvelu ja
informaatio keskeiseen talouteen (ks. Barth ja muut 2023). Luonteensa takia Ohlsonin
arvon merkityksellisyyden malli mahdollistaa my6s kirjanpidon erien vilisen
inkrementaalisen arvon merkityksellisyyden tutkimisen, minka takia tdssa tutkielmassa
selvitetddan myos liiketoiminnan rahavirran ja nettotuloksen valinen inkrementaalinen

arvon merkityksellisyys Helsingin porssin osakeyhtidissa.
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3  AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET

Liiketoiminnan rahavirtaan liittyvien aikaisempien tutkimusten kirjo on laaja monesta eri
syysta. Rahoituslaskelman laatiminen osana tilinpdatosta on verrattain uusi raportti,
mutta kassavirtoja koskeva tutkimus on sitd paljon vanhempaa. Liiketoiminnan
rahavirtaa koskevat tutkimukset ulottuvat aina 1960-luvulle saakka, jolloin julkisten
osakeyhtididen ei tarvinnut laatia rahoituslaskelmaa osana tilinpaatdsraporttejaan.
Taman takia varsinkin varhaisten tutkimusten menetelmissa ja tuloksissa on
havaittavissa eroavaisuuksia, johtuen erityisesti tutkijoiden erilaisista tavoista laskea

kassavirtalukuja tilinpaatostietojen pohjalta.

Vuosituhannen vaihteeseen mennessa rahoituslaskelman laatimisesta oli tullut
pakollista julkisille osakeyhtidille ympari maailmaa. Esimerkiksi Suomessa tasta tuli
pakollista vuonna 1997 ja pian taman jalkeen julkaistin myds muita sadadoksia
harmonisoimaan yritysten raportointitapoja niiden vertailukelpoisuuden lisdamiseksi,
kuten Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) No 1606/2002, joka madarasi
julkisen kaupankdynnin kohteena olevat yritykset noudattamaan kansainvalisia
kirjanpitostandardeja (IAS) ja kansainvalisia tilinpaatos standardeja (IFRS). Lisdksi vuonna
2003 IASB julkaisi kassavirtalaskelmaa koskevan IAS 7:n, jolla neuvottiin yrityksia

laatimaan oikeanlainen rahoituslaskelma.

Rahoituslaskelman laatimisvelvoitteen jalkeen laadituissa tutkimuksissa on myds
eroavaisuuksia, johtuen esimerkiksi yritysten erilaisista taloudellisista tilanteista,
maakohtaisista eroista seka erilaisista toimialoista. Tutkimusalalla on tutkittu myds
globaalien kriisien vaikutusta eri kirjanpidon erien arvon merkityksellisyyteen.
Kokonaisuudessaan tutkimusalalla vaikuttaisi kuitenkin olevan trendina liiketoiminnan
rahavirran merkityksellisyyden kasvu yhdessa muiden kirjanpidon erien kanssa seka
tuloksen merkityksellisyyden pieneneminen. Yksittdisena erdna tulos olisi kuitenkin yha

merkityksellisin yrityksen arvon maarittdjana maailmanlaajuisessa tarkastelussa.



21

3.1 Varhaisten kassavirtatutkimusten rajoitteet

Kuten jo aikaisemmin mainittiin, liiketoiminnan rahavirran kykya selittda, ennustaa ja
vertailla osakeyhtididen toimintaa suhteessa tilinpaatdksen tietoihin on tehty jo ennen
kuin rahoituslaskelman laatiminen on ollut pakollista osana julkisten osakeyhtididen
vuosikertomuksia. Sharma (2001, s. 17) kertoo, kuinka jo 1960-luvulta ldahtien tutkijat
ovat puoltaneet kassavirtainformaation kayttamista suorituskyvyn mittaamiseen
paaosin perinteisen kirjanpidon kohdistamisten aiheuttamista vaaristymista. Naissa
varhaisissa tutkimuksissa erityisesti konkurssin ennustaminen liiketoiminnan rahavirran
avulla on ollut suosittua, mutta myos osakemarkkinoita selittavia tutkimuksia on tehty
(ks. esim. Ball & Brown 1968; Beaver & Duke 1972; Patell & Kaplan 1977; Harmon 1984).
Virallisten kassavirtalaskelmien puuttumisen takia varhaisiin liiketoiminnan rahavirtaan
perustuviin tutkimuksiin liittyy kuitenkin ongelmia. Sharma (2001, s. 14) nostaa esiin
naita ongelmia tutkimuksessaan. Han kertoo kuinka osa varhaisista tutkimuksista ei ole
vertailukelpoisia nykypaivana tehtyihin tutkimuksiin tai toisiin varhaisiin tutkimuksiin,
silla tutkijat ovat paatyneet laskemaan liiketoiminnan rahavirran eri tavoin yritysten
tilinpaatosinformaation avulla. Aikaisten tutkimusten kassavirta-arvot ovat siis olleet

vain approksimaatioita, eivatka tarkkoja arvoja.

3.1.1 Rekonstruoitu lilketoiminnan rahavirta ja multikollineaarisuus

Yritysten julkaisemien rahoituslaskelmien puutteen takia, tutkijat ovat varhaisissa
tutkimuksissa joutuneet maarittelemaan yrityksen liiketoiminnan rahavirran itse
oikaisemalla yritysten tilinpaatosraporteissa ilmoitettua nettotulosta muilla taseesta ja
tuloslaskelmasta saatavilla erilld. Itse maaritetysta liiketoiminnan rahavirrasta on
kaytetty termia rekonstruoitu liiketoiminnan rahavirta. Nama itse maaritellyt
rekonstruaatiot eivat ole kuitenkaan kyenneet maarittamaan todellisesta liiketoiminnan
rahavirtaa. Austin ja Bradbury (1995) paattivat selvittdd, kuinka paljon virheitad
rekonstruoiduissa liiketoiminnan rahavirranlaskemissa mahdollisesti on. Heidan

tutkimuksen mukaan jopa parhaiden mekaanisten sdantdjen mukaan tehdyt
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lilketoiminnan rahavirran rekonstruoinnit tuottavat suuren maaran virheita. Tasta syysta
rekonstruoidut liiketoiminnan rahavirran tutkimukset eivdt ole todennakdisesti
testanneet todellisen liiketoiminnan rahavirran tehoa suhteessa tilinpaatoksesta

laskettuihin tietoihin.

Varhaisia tutkimuksia vaikeuttivat myos tilinpaatosinformaation ja sen avulla lasketun
kassavirtainformaation multikollineaarisuus, milld tarkoitetaan kassavirran ja
taseinformaation valista korrelaatiota. Vahvan korrelaation takia lasketut kassavirtaluvut
eivat sisdltaneet uutta informaatiota taseen ja tuloslaskelman informaation lisaksi. 1970-
luvun alun jalkeen tutkijat havaitsivat multikollineaarisuuden vahenevan ja
kassavirtainformaation havaittiin muuttuvan tarkeammaksi ajan kuluessa. Tahan syyksi
Altman (1983) ehdotti kasvaneiden konkurssien maaraa ja Hawkins (1977) puolestaan
ehdotti inflaatiota sekd siirtymista kassaperusteisesta tuloksen laskemisesta

suoriteperusteiseen. (Sharma 2001, s. 15)

Rahoituslaskelman tultua pakolliseksi kassavirtainformaation multikollineaarisuus
suhteessa taseeseen ja tuloslaskelmaan on vahentynyt entisestaan, ja useat tutkimukset
ovat osoittaneet sen tiedon tuovan lisdarvoa yrityksen taloudellisesta tilasta
kiinnostuneille. Taman takia kassavirtainformaatio voi nyt tarkentaa tuloslaskelman ja

taseen antamaa kuvaa yrityksesta. (Sharma 2001, s. 15.)

3.1.2 Varhaisten tutkimusten vertailukelpoisuuksien rajoitteet

Charitou ja Ketz (1990, s. 478) tekivat samanlaisia havaintoja kuin Sharma (2001)
varhaisista liiketoiminnan rahavirran tutkimusten rajoitteista, mutta konkurssin
ennustamisen tutkimusten sijaan he keskittyivat liiketoiminnan rahavirran kykyyn
selittdd yhtididen osakekursseja. He nostavat esiin Ball ja Brownin (1968), Beaver ja
Duken (1972), Patellin ja Kaplanin (1977) sekd Harmonin (1984) tutkimukset, joiden

mukaan tuloksella on suurempi vaikutus osakemarkkinoihin kuin kassavirroilla. He
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kertoivat, kuinka mainitut tutkijat maarittivat yrityksen liiketoiminnan rahavirran

lilketoiminnan kayttopadaoman luvulla tai nettotuloksen ja poistojen summana.

Myo6s Sharma (2001, s. 4-6) kasitteli tutkimuksessaan varhaisten liiketoiminnan
rahavirran tutkimusten erilaisia laskukaavoja seka niiden kehittymista vuosien saatossa.
Han kertoi kuinka jo 1960-luvulla Beaver (1966) korosti liiketoiminnan rahavirran roolia
konkurssin ennustaja ja maaritti sen lisadmalla nettotulokseen arvonalentumiset ja
poistot. Myohemmin Larglay ja Stickney (1980) huomasivat Beaverin (1966) mallin
puutteet ja osoittivat sen kuvaavan enemman kdyttépadaomaa kuin liiketoiminnan
rahavirtaa. Heiddan mukaan liiketoiminnan rahavirtaa maariteltdessa taytyisi ottaa
huomioon my6ds muutokset vaihtuvissa vastaavissa ja lyhytaikaisissa veloissa.
MyShemmin Casey & Bartczak (1984) jatkoivat tdstd maarittamalla liiketoiminnan
rahavirran  vahentamalla  liiketoiminnan  kayttopddomasta  ei-rahamaaraiset

kayttopadoman erat.

Sharman (2001, s. 14) mukaan liiketoiminnan rahavirtaan liittyva kasitevaliditeetti
selittdaa aikaisempien tutkimusten tulosten ristiriitaisuutta. He kertovat kuinka Gombola
ja muut (1987) havaitsivat kahdeksan tutkimusta, jotka oli laadittu Beaverin (1966)
mallilla ja kuinka heiddan mukaan tarkan liiketoiminnan rahavirran arvon saamiseksi
kaikki suoriteperusteiset kirjaukset ja jaksotukset tulisi poistaa. Yksi merkittava tekija,
joka erottaa kassavirtalaskelman muusta tilinpaatoésinformaatiosta on juuri sen kyky
ilmaista tilikauden aikana tapahtuneita kassavirtoja, minka takia suoriteperusteisten
kirjauksien tai jaksotusten jattaminen liiketoiminnan rahavirran laskukaavaan voi
merkittavasti vaaristda sitd. Taman takia Beaverin (1966) malli ei mitannut oikein
lilketoiminnan rahavirtaa ja lisdksi se selittda aikaisten liiketoiminnan rahavirran
tutkimusten multikollineaarisuus ongelmia. Larglay & Stickneyn (1980) tekemat
muutokset tekivat Beaverin (1996) mallista tarkemman ja sitd kayttivat tutkimuksissaan
Casey ja Bartzack (1984,1985), Gilbert, Menon ja Schwartz (1990) seka Laitinen (1994).
Mikadan nadista tutkimuksista ei kuitenkaan ole mitannut todellisen liiketoiminnan

rahavirran arvon merkityksellisyyttad. Tallaisten syiden takia Gombola ja muut (1987)
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kehottivatkin tutkijoita toistamaan tutkimuksensa, kun rahoituslaskelmat tulevat

saataviksi osana osakeyhtididen vuosikertomuksia (Sharma 2001, s. 14).

Aikaisista liiketoiminnan rahavirtaan liittyvista tutkimusten tuloksista on siis vaikea tehda
johtopaatoksia, eikd niitd voi verrata toisiinsa, sillda monet tutkijat ovat paatyneet
kayttamaan itse madritettyja ja johdettuja laskukaavoja. Varhaisissa tutkimuksissa
lilketoiminnan rahavirta muistuttaakin usein enemman kayttopdadomaa kuin itse
lilketoiminnan rahavirtaa. Myos muita puutteita on havaittavissa varhaisten tutkimusten
kayttamissa liiketoiminnan rahavirran laskukaavoissa, esimerkiksi korko- ja
rahoituskulujen lisdamista nettotulokseen ei ollut havaittavissa tutkijoiden
mainitsemissa laskukaavoissa, mika osoittaakin, ettda nykypdivan liiketoiminnan
rahavirran era, joka esitetddn kansainvalisten tilinpaatosstandardien mukaisesti,
poikkeaa huomattavasti varhaisten tutkimusten tutkijoiden kasityksestd, mita

liiketoiminnan rahavirta oikeastaan on.

3.2 Arvon merkityksellisyyden tutkimuskentan ristiriitaiset tulokset

Keskustelu liiketoiminnan rahavirran eran hyodyllisyydesta voidaan katsoa ulottuvan
aina Leehin (1974), joka kritisoi tuloksen tehottomuutta yrityksen arvon maarittdjana
(Bepari ja muut, 2013, s. 228). Tulosta onkin pidetty hankalana erana tutkimusalueella,
koska yrityksen johto voi pyrkid vaikuttamaan sen maaraan eri tavoin. Syyksi tuloksen
tehottomuudelle nostetaankin usein yrityksen johdon taipumus pyrkia manipuloimaan
tulostaan eri kirjanpidollisin tai liiketoiminnallisin keinoin, jotta he voivat raportoida
haluamansa tuloksen, valittamatta ndiden tekojen pitkdaikaisista vaikutuksista. Samaan
aikaan liiketoiminnan rahavirran on pidetty olevan luotettavampi |ahde raportoimaan
yrityksen taloudellisesta tilasta. Tutkijat ovat uskoneet sen olevan paremmin turvassa
yrityksen johdon tuloksen suunnittelun vaikutuksilta. Lisdksi liiketoiminnan rahavirralla
on pitka historia konkurssin ennustamisen tutkimuksessa, minka takia sitd pidetdan
luotettavana lahteend kertomaan yrityksen taloudellisesta tilasta. Liiketoiminnan

rahavirta ei kuitenkaan ole tdysin turvassa johdon tuloksenjarjestelyltd, kuten
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aikaisemmin mainitun Lin (2019) tutkimus osoittaa, ettd yrityksen johto voi
harkinnanvaraisiin eriin vaikuttamalla, kuten ylituotannolla tai ylisuurilla alennuksilla,
vaikuttaa negatiivisesti enemman liiketoiminnan rahavirran kuin yrityksen tuloksen

arvon merkityksellisyyteen.

Bepari ja muut (2013, s. 227) nostavat esiin myds muita toisistaan eroavia arvon
merkityksellisyyden tutkimusten tuloksia. He kertovat kuinka Subramanyam ja
Venkatachalam (2007) toteavat tuloksen hallitsevan liiketoiminnan rahavirtaa yrityksen
sisdisen arvon yhteydessa. Vastaavasti Bartov ja muut (2001) toteavat padinvastoin, etta
suorituskykymittari on arvoltaan merkityksellisempi, kun se kertoo suoraan ja
ajantasaisesti yrityksen kassavirroista ja he myds korostavat, ettd tuloksen arvon
merkityksellisyys ei ole aina suurempi kuin liiketoiminnan rahavirran johtuen eri
taloudellisista raportointijarjestelmista ja muista institutionaalisista tekijoistd. Eroavia
tuloksia on Beparin ja muiden (2013) mukaan havaittavissa myds maakohtaisissa
tutkimuksissa muutaman vuoden tutkimusten toistamisen erolla. He kertovat kuinka
Yoon ja Miller (2003) kertoivat tuloksen olevan ylivertainen suhteessa liiketoiminnan
rahavirtaan arvon merkityksellisyyden tutkimuksessa Koreassa. Kuitenkin muutamaa
vuotta myéhemmin Kwon (2009) toisti tutkimuksen ja havaitsi liiketoiminnan rahavirran

olevan arvoltaan merkityksellisempaa Koreassa.

Beparin ja muiden (2013, s. 228) mukaan eridvia tuloksia on raportoitu myds
liiketoiminnan  rahavirran ja  tuloksen valisestd inkrementaalisen arvon
merkityksellisyyden olemassaolosta. He nostavat esiin Charitoun ja muiden (2001)
tutkimuksen, jossa ei havaittu inkrementaalista arvon merkityksellisyytta liiketoiminnan
rahavirrassa yrityksen tulokseen nahden Isossa-Britanniassa tehdyssa tutkimuksessa
ilman erilaisten kontekstuaalisten tekijoiden, kuten yritysten toimialojen tai
taloudellisen tilanteen, huomioon ottamista. Martinez (2003) ei myodskaan havainnut
liiketoiminnan rahaviralla olevan inkrementaalista tietoa tulokseen verrattuna
ranskalaisella aineistolla. Samaan lopputulokseen paatyivat myos Saeedi ja Ebrahimi

(2010) Iranissa tehdylla tutkimuksella.



26

Taman lisaksi Bepari ja muut (2013, s. 228) nostavat esiin Financial Accounting Standards
Boardin (FASB) ohjeistuksen, jonka mukaan taloudellisen raportoinnin tulisi ensisijaisesti
keskittya tulokseen eikd liiketoiminnan rahavirtaan, koska vyrityksen tulos antaa
paremman kasityksen taman kyvysta tuottaa haluttuja liiketoiminnan rahavirtoja kuin
pelkastdaan rahavirtoja koskeva tieto (ks. FASB 1978, p. ix). Myos Lev (1989) ehdottaa,
ettd tulot ovat tarkein tilinpaatoksessa esitetty tieto ja Dechow (1994) puolestaan
huomauttaa tulojen paremmuudesta suhteessa liiketoiminnan rahavirtaan sen
yhteensopivuus- ja ajoitusominaisuuksien vuoksi. (Bepari ja muut 2013, s. 228) On
kuitenkin hyva huomata, ettd monet Beparin ja muiden (2013) esiin nostamat tuloksen
ylivertaisuutta korostavat vaitteet ovat perdisin ajalta ennen rahoituslaskelmaa, mika

osittain vahentaa niiden merkitysta.

Bepari ja muut (2013, s. 228) kertovat myds liiketoiminnan rahavirran hyodyllisyytta
puoltavien tutkimusten tuloksista. Barth ja muut (1999) havaitsivat liiketoiminnan
rahavirran ja tuloksen sisaltavan inkrementaalista arvon merkityksellisyytta suhteessa
kirjanpitoarvoihin. Samanlaisiin tuloksiin paatyi myos Habib (2008) uusiseelantilaisella
tutkimusmateriaalilla. Taman lisaksi sdantelyelimet Yhdysvalloissa, Yhdistyneissa
kuningaskunnissa, Australiassa ja Kanadassa seka kansainvalinen
kirjanpitostandardilautakunta (IASB) ovat samaa mieltd tutkijoiden kanssa, ettd
lilketoiminnan rahavirta sisdltda arvoltaan merkityksellista tietoa yrityksen arvon

maarityksessa.

Beparin ja muiden (2013) huomiot osoittavatkin, ettd kassavirtalaskelman laatimispakko
ei ole auttanut tutkijoita paasemaan konsensukseen tutkimusalueella, onko yrityksen
tulos vai liiketoiminnan rahavirta arvoltaan merkityksellisempada. Heidan mukaan
aikaisempien tutkimusten tulokset osoittavat, etta tuloksen ja liiketoiminnan rahavirran
merkityksellisyyteen vaikuttaa merkittavasti yrityksen taloudellinen tilanne seka yleinen
taloudellisen ympariston tilanne ja muut lainsddadannolliset tekijat. He kertovatkin,
kuinka tutkijat ovat tarkastelleet useiden erilaisten kontekstuaalisten tekijoiden

vaikutusta arvon merkityksellisyyteen, ja havainneet niilld olevan merkitysta.
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Ristiriitaiset tulokset tutkimusalueella eivat siis tdysin johdu tutkijoiden erilaisista
mahdollisista lahestymistavoista arvon merkityksellisyyden tutkimiseen, vaan erilaisilla
kontekstuaalisilla  tekijoilla on suuri vaikutus eri kirjanpidonerien arvon
merkityksellisyyteen yrityskohtaisessa tarkastelussa. Erityisesti yrityksien taloudellinen
tilanne sekda toimiala nousevat esiin selittavind tekijéina kirjanpidon erien arvon
merkityksellisyyden eroissa, minka takia nama tekijat tulisi ottaa huomioon
analysoitaessa arvon merkityksellisyyden tutkimuksen tuloksia. Taman takia myos
Albuquerque ja muut (2023) jakoivat arvon merkityksellisyyden tutkimuksessaan
yritykset toimialoittain omiin luokkiinsa. Myos myéhemmin kasiteltavat Mostafa ja Dixon
(2024) ottavat kantaa liiketoiminnan rahavirran ja tuloksen arvon merkityksellisyyden
valiseen keskusteluun. He toteavat sijoittajien kayttavan tilinpaatds- ja kassavirtatietoja
yhdessa, mutta keskittyvan enemman toisen tietoon riippuen siitd kumman katsotaan
olevan hyodyllisempada kyseiselld hetkelld. Myos Barton ja muut (2010) paatyivat
tutkimuksessaan johtopaatokseen, ettd yksikaan suorituskykymittari ei hallitse yritysten
markkina-arvojen selittdjana maailmanlaajuisesti, mika lisaa tutkimusalueella tarvetta

aikaisempien tutkimusten toistamiselle eri maiden aineistoilla.

3.3 Taloudellisen ympariston muutos ja arvon merkityksellisyys

Taloudellinen ymparistd6 on muuttunut merkittavasti 1900-luvun  puolivalista
nykypdivaan tultaessa. Tama muutos johtuu padosin siitd, ettd 1900-luvulla valtaosa
yrityksistéa oli perinteisia teollisuusyrityksida. 2000-luvun l3ahestyessa taloudellisen
ymparistén painopiste on kuitenkin siirtynyt enenevassa maarin yha enemman palvelu
jainformaatioteknologiasta perustuvaan talouteen. Myos kirjanpito on kehittynyt aikana,
jolloin talous koostui paaosin teollisuusyrityksista, eika kirjanpito ole muuttunut paljoa
talta ajalta, minka takia eri kirjanpidon erien arvon merkityksellisyytta tulee tutkia
muuttuneessa taloudellisessa ymparistdssd, jotta voidaan ymmartda, millaisia
muutoksia kirjanpidon informaation arvon merkityksellisyyden kentdssa on tapahtunut.
Monet tutkimukset ovatkin tutkineet laajasti useiden kirjanpidon erien arvon

merkityksellisyyden muutoksia taloudellisen ympariston muuttuessa. Esimerkiksi Core ja
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muut (2003) havaitsivat kirjanpidon erien arvon merkityksellisyyden olevan laskussa
vertaillessaan vuosien 1996 ja 1999 valilta eri kirjanpidon erien arvon merkityksellisyytta
vuosien 1975 ja 1995 viliseen aikaan. Myos Lev ja Gun (2016) havaitsivat useilla
kirjanpidon erilla arvon merkityksellisyyden tutkimuksessaan, etta kirjanpidon lukujen
arvon merkityksellisyys on laskenut vuosien 1950 ja 2013 vdlilla ja he

julistivatkin “kirjanpidon loppua”. (Barth ja muut 2023, s. 1-3)

Barth ja muut (2023, s. 2) lahestyivat arvon merkityksellisyyden tutkimuskenttaa Corea
ja muita (2003) seka Lev ja Gunia (2016) laajemmin. He ottivat tarkastelun kohteeksi 28
eri kirjanpidoneraa vuosien 1962 ja 2018 valiltd, mikda on merkittavasti enemman kuin
mainituissa aikaisemmissa tutkimuksissa. He perustelivat laajaa kirjanpidon erien
tutkimusta silla, etta taloudellisen ymparistdén muuttuessa myos eri kirjanpidon erien
arvon merkityksellisyydet muuttuvat, minka takia tutkimukseen valittiin useita
kirjanpidon erid, joita he pitivdat merkityksellisind muuttuneessa taloudellisessa

ymparistossa.

Tutkimuksessaan Barth ja muut (2023, s. 1-3) havaitsivat arvon merkityksellisyyden
kasvaneen erityisesti kolmessa uuden talouden kannalta tdrkedssa taloudellisen
informaation kategoriassa, jotka ovat aineeton varallisuus, kasvumahdollisuudet ja
vaihtoehtoiset suorituskykymittarit. Tutkimuksen aineeton varallisuus koostui tutkimus-
ja kehittamismenoista, tunnustetuista aineettomista varoista ja mainoskuluista.
Kasvumahdollisuudet koostuivat kassan ja liikevaihdon kasvusta. Lopuksi vaihtoehtoisiin
suorituskykymittareihin oli tutkimuksessa sisallytetty liiketoiminnan rahavirta,
liikevaihto, muu laaja tulos (OCl), osingot, pddomamenot, myytyjen tavaroiden menot
(COGS), myynnit, yleis- ja hallintokulut (SGA), tuloverot, kulut, tulojen kasvu seka

kokonaisvarallisuus.

Barthin ja muiden (2023, s. 22) mukaan aikaisemmat tutkimukset ovat havainneet
varsinkin tuloksen merkityksellisyyden laskevan talouden kehittyessa teollisuuteen

keskittyneesta, uuteen palveluista ja informaatioteknologiasta perustuvaan talouteen.



29

He nostavat esiin myds aikaisempien tutkimusten havainnot, joiden mukaan osa
kirjanpidon erista on menettanyt merkityksellisyyttadn muuttuneessa taloudessa, mutta
kuitenkaan kokonaisuudessaan kirjanpidonerien arvon merkityksellisyys ei ole laskenut
heidan tutkimuksen mukaan vuosien 1962 ja 2018 valilla. He huomauttavat, etta
aikaisemmat tutkimukset, jotka ovat havainneet kirjanpidon lukujen arvon
merkityksellisyyden laskeneen taloudellisen ympariston muuttuessa (ks. esim. Core ja
muut, 2003; Lev & Gun, 2016), ndiden tutkimusten paatelméat voisivat olla heiddn
mukaan erilaisia, jos niihin lisattaisiin muita kirjanpidon eria, joita alan kirjallisuus pitaa

merkityksellisina.

Ainoastaan 1990-luvulla on Barthin ja muiden (2023, s. 2) mukaan ollut havaittavissa
kirjanpitoerien arvon merkityksellisyyden laskua, joka osuu samaan aikaan
teknologiakuplan kanssa. Tutkimuksessaan he paatyivat siihen tulokseen, etta
kirjanpitokohteiden merkityksellisyys on kehittynyt monimutkaisempaan suuntaan,
mutta ei laskevaan, suhteeseen kirjanpitotiedon ja osakehinnan valilla. He my6s nostavat
esiin kirjanpidon tuloksen merkityksellisyyden laskun ja kertovat kuinka tdma on
kompensoitunut muiden kirjanpitoerien merkityksellisyyden kasvulla. Alla olevassa
kuvassa 1 on Barthin ja muiden (2023) laatima vertailu eri kirjanpitoerin arvojen
merkityksellisyydestd 1960- ja 2010-luvun valilla. Kuvassa CF kuvaa liiketoiminnan

rahavirran merkityksellisyytta yrityksen osakekurssin selittajana.
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Kuva 1. Kirjanpidon erien arvon merkityksellisyydet 1960- ja 2010-luvulla (Barth ja muut 2023).

1960s 2010s

Dther____ - Oth er,___
TAX < - i

COGS .

- EARN
DIV -

BVE

b

\ '-_“
ASSETS ™\ ASSETS

CF BVE

(Earn = tulos, BVE = kirjanpidon oma padoma, CF = liiketoiminnan rahavirta, Assets = varat, RD =
tunnustetut aineettomat varat, Tax = verot, Cash = kateisvarat, Rev = liikevaihto, Cogs = myytyjen
tavaroiden menot, Revgr = liikevaihdon kasvu vuoden aikana, Div = osingot)

Barthin ja muiden (2023) tutkimuksen tulokset osoittavat, etta kirjanpidonerien arvon
merkityksellisyyksien painopisteet ovat muuttumassa taloudellisen ympariston
muuttuessa. Perinteisessd teollisuuteen perustuneessa taloudessa sijoittajille on
riittanyt yksinkertaisemmat taloudelliset luvut, kuten yrityksen tekema tulos, varallisuus
ja osingot. Informaatio- ja teknologiateollisuuteen perustuneessa taloudessa
kirjanpidonerien arvon merkityksellisyydet ovat muuttuneet huomattavasti, joka nakyy
erien kuten aineettoman varallisuuden arvon merkityksellisyyden kasvamisena. Myos
useiden 1960-luvun jalkeen tapahtuneiden kriisien voidaan ajatella vaikuttaneen
sijoittajien  kriteereihin tehdessadan sijoituspdatoksia. Tama nakyy erityisesti
kateisvarallisuuden, liiketoiminnan rahavirran, liikevaihdon ja oman paiaoman arvon
merkityksellisyyden kasvuna 2010-luvulle tultaessa. Nykypdivana sijoittajat nayttaisivat
siis arvostavan erid, jotka kertovat yritysten mahdollisuuksista selvita globaaleista
kriiseista, silla kateisvarallisuuden riittdminen ja yrityksen kyky tuottaa ydin
lilketoiminnallaan suotuisia rahavirtoja on tarkeaa taloudellisesti epavarmoina aikoina.
Kirjanpidonerien arvon merkityksellisyyden painopisteiden muutokset taloudellisen
ympadristdbn muuttuessa nostavat esiin tarpeen lisatutkimukselle, jotta arvon

merkityksellisyyden muutosta voidaan ymmartaa laajemmin.
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3.4 Eurooppalaisia tutkimushavaintoja

Taman tutkielman esikuvana toimi Albuquerquen ja muiden (2023) tutkimus, jossa
selvitettiin, onko liiketoiminnan rahavirta vai yrityksen nettotulos arvoltaan
merkityksellisempaa valituissa Euroopan maissa. Tutkimuksen kohteeksi valittiin 121
eurooppalaista julkista osakeyhtiéta Ranskasta, Alankomaista, Belgiasta, Irlannista,
Norjasta seka Portugalista. Tutkimuksen aineisto kerattiin yritysten vuosikertomuksista
vuosien 2018 ja 2021 valilta ja se koostui kokonaisuudessaan 484 yritysvuoden

havainnosta.

Albuquerquen ja muiden (2023, s. 21-22) tulosten mukaan liiketoiminnan rahavirta olisi
selvasti arvoltaan merkityksellisempaa heidan tutkimukseen valituissa maissa kuin
yrityksen nettotulos. Tutkimuksessa kaytetyn lineaarisen regressiomallin mukaan
lilketoiminnan rahavirran sisaltdva muuttuja sai korjatuksi selityskertoimeksi arvon 39 %,
kun taas yrityksen nettotuloksen muuttuja sai arvokseen vain 21 %. Lisaksi he kayttivat
tutkimuksessaan yritysten toimialoja seka maita kontrollimuuttujina ja havaitsivat niiden
saamissa arvoissa eroavaisuuksia. Heiddan mukaan erityisesti maakohtaisissa
kontrollimuuttujissa oli havaittavissa merkittavid eroja suhteessa toisiinsa. Albuquerque
ja muut (2023, s. 9) nostavatkin esiin Ebaidin (2011) tutkimuksen, jonka mukaan
taloudellisten lukujen arvon merkityksellisyys voi poiketa toisistaan maakohtaisten
erojen takia ja erityisesti maakohtaisilla lainsaadanndllisilla eroavaisuuksilla on havaittu

olevan iso vaikutus eri kirjanpidon lukujen arvon merkityksellisyyteen.

Albuquerquen ja muiden (2023, s. 22) tulokset ovat ristiriidassa heidan ennakko-
oletukselle. Lisdksi he korostavat tulostensa yhtenevaisyytta aikaisemmin mainitun
Barthin ja muiden (2023) tutkimuksen tuloksiin, jonka mukaan liiketoiminnan rahavirran
merkityksellisyys on kasvanut ja tuloksen vastaavasti laskenut taloudellisen ympariston
muuttuessa, osoittaen kassavirtapohjaisten lukujen kasvavan arvon merkityksellisyyden

tilinpdatos pohjaisten lukujen suhteen.
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Albuquerquen ja muiden (2023) tulokset eroavat muista tutkimuksissa myds siind, etta
heidan saamien tulosten mukaan liiketoiminnan rahavirralla ja tuloksella ei ole toisiinsa
ndahden inkrementaalista arvon merkityksellisyyttd, mika nakyy heidan tutkimuksensa
ensimmadisen ja toisen perusmallien korjatuissa selityskertoimissa, jotka saavat
identtiset tulokset. Esimerkiksi myohemmin késiteltdvat Bepari ja muut (2013) seka
Mostafa (2016) huomaavat tuloksen ja liiketoiminnan rahavirran valilla olevan
inkrementaalista arvon merkityksellisyytta suhteessa toisiinsa. Aikaisemmat tutkimukset
ovat kuitenkin pyrkineet todistamaan, ettd liiketoiminnan rahavirta sisdltaa
inkrementaalista arvon merkityksellisyytta suhteessa yrityksen tulokseen. Albuquerquen
ja muiden (2023) tulokset ovatkin mielenkiintoinen havainto arvon merkityksellisyyden
tutkimuskentassa, silla heidan tutkimuksen tulokset ovat tdysin painvastaisia moniin
aikaisempiin tutkimuksiin, silld heidan tutkimuksen mukaan yrityksen nettotulos ei
sisaltaisi ollenkaan inkrementaalista merkityksellista tietoa liiketoiminnan rahavirtaan

verrattuna.

3.5 Maailmanlaajuiset kriisit ja arvon merkityksellisyys

Arvon merkityksellisyyteen liittyvat tutkimukset ulottuvat aina 1960-luvulta nykypaivaan,
ja talle aikavalille mahtuu useita maailmanlaajuisia kriiseja. Aikaisemmat tutkimukset
mainitsevat erityisesti 1970-luvun 6ljykriisin, vuosituhannen vaihteessa olleen vuoden
1997 Aasian finanssikriisin, teknologiakuplan ja vuoden 2008 finanssikriisin. Vuonna
2020 alkanut koronaviruspandemia aiheutti my6s laajaa taloudellista hairiota yrityksille,
mutta sen vaikutusta arvon merkityksellisyyteen ei ole viela tutkittu paljon. Tassa osassa
tutkielmaa keskitytaan erityisesti vuoden 2008 finanssi kriisin ja koronaviruspandemian
vaikutuksiin liiketoiminnan rahavirran ja tuloksen arvon merkityksellisyyteen, silla ne
ovat molemmat tapahtuneet aikana, jolloin rahoituslaskelman laatiminen on ollut

pakollista julkisille osakeyhtidille osana heidan tilinpdatds raportointejaan.

Maailmanlaajuisten kriisien vaikutusta arvon merkityksellisyyteen on tarkeda tutkia,

koska aikaisemmat tutkimukset ovat havainneet yritysten pyrkivdan vaikuttamaan
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taloudellisiin raportteihinsa erityisesti taloudellisesti epavakoina aikoina, keskittyen
varsinkin raportoitavaan tulokseen erilaisin tuloksen suunnittelun keinoin (ks. Chia ja
muut 2007; Zalk 2009). Taman lisdksi aikaisemmat tutkimukset ovat myds todenneet
tuloksen suunnittelun heikentavan tuloksen arvon merkityksellisyytta (ks. esim. Whelan
2004; Marquardt ja Wiedman 2004). Globaalien kriisien vaikutuksista tuloksen ja
lilketoiminnan rahavirran valisiin muutoksiin arvon merkityksessa ei ole mydskaan paljoa,

minka takia tutkimusalueella on tarvetta lisdtutkimukselle. (Bepari ja muut 2013, s. 227)

3.5.1 Finanssikriisin vaikutus arvon merkityksellisyyteen

Bepari ja muut (2013) tutkivat globaalin finanssikriisin vaikutusta liiketoiminnan
rahavirran ja kirjanpidon tuloksen arvon merkityksellisyyteen Australiassa. Tutkimus
toteutettiin tutkimalla vuosien 2008 ja 2009 vidlisena aikana tapahtuneita muutoksia
lilketoiminnan rahavirran ja tuloksen merkityksellisyydessa ja vertailemalla niita kriisia

edeltaviin lukuihin.

Beparin ja muiden (2013, s. 243) mukaan tuloksen arvon merkityksellisyys on kasvanut
ja liiketoiminnan rahavirran vastaavasti laskenut globaalin finanssikriisin aikana
verrattuna kriisia edeltavaan aikaan. He myos kertovat kuinka kokonaisuudessaan tulos
on ollut arvoltaan merkittavampi era selittdmaan yrityksen osakekurssia seka ennen etta
jalkeen finanssikriisia Australiassa, ja liiketoiminnan rahavirta on jatkanut merkityksensa
kasvua finanssikriisiin ~ saakka. Yhdeksi  syyksi liiketoiminnan  rahavirran
merkityksellisyyden laskemiselle he nostavat sen epaluotettavuuden vyrityksen
suorituskyvyn mittarina, jonka voidaan nahda johtuvan finanssikriisin aiheuttamista
mahdollista kertaluonteisista tapahtumista, jotka vaaristivat rahoituslaskelman lukuja

sen aikana.

Toiseksi uskottavaksi syyksi Bepari ja muut (2013, s. 244-245) nostavat Grahamin ja
muiden (2005) laatiman kyselytutkimuksen 401 eri yritysten talousjohtajille, joiden

mukaan vyritysten johtajat ovat valmiita uhraamaan liiketoiminnan rahavirran
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todenmukaisuuden voidakseen raportoida haluttuja kirjanpitolukuja. Heiddn mukaan
markkinat keskittyvat paaosin osakekohtaisen tuloksen lukuun, koska tarjolla on niin
paljon tietoa, ettd sen kaiken prosessointi veisi lilan paljon aikaa, jonka takia sijoittajat
keskittyvat yksinkertaiseen tunnuslukuun, jolla maarittdaa yrityksen suorituskykya.
Taman takia maailman laajuisen kriisin, kuten finanssi kriisin, aikana luotettavaksi
tunnettuun lukuun, kuten osakekohtaiseen tulokseen keskittyminen voi kasvaa, koska
muista lahteista tulevan tiedon melun, kuten analyytikoiden ennusteiden, maara kasvaa

(ks. Sidhu & Tan 2011).

Beparin ja muiden (2013, s. 245) mukaan nama kaksi huomiota viittaavat siihen, etta
yritykset ovat tehneet finanssikriisin aikana liiketoimia, jotka ovat ennen aikaistaneet
tulevilta vuosilta liiketoiminnan rahavirtoja. Finanssikriisin kaltaisen kriisin aikana johto
voi pyrkia vaikuttamaan kirjanpidon tulokseen tekemallda normaalista liiketoiminnasta
poikkeavia ratkaisuja, koska tilintarkastajat ja sdantelyviranomaiset ovat varovaisia
kirjanpidossa tehtavien muutosten hyvaksymiseen. Tilintarkastajat ja viranomaiset eivat
voi kyseenalaistaa epatavallisia liiketoimia, joilla on vaikutusta ainoastaan liiketoiminnan
rahavirtaan. Markkinat voivat kuitenkin heiddn mukaan ennakoida epatavallisten
lilketoimien seuraukset ja tdma tulee nakymaan liiketoiminnan rahavirran kyvyssa
selittdd osakekurssia. Tama ei kuitenkaan ole ollut kyseessa Australiassa finanssikriisin
aikana, silla  heidan tutkimuksen mukaan liiketoiminnan rahavirran arvon

merkityksellisyys laski.

Bepari ja muut (2013, s. 245) kertovat kuinka syytd vyrityksen tuloksen
merkityksellisyyden kasvulle finanssikriisin aikana voidaan hakea my6s sen
ajankohtaisuuden erosta liiketoiminnan rahavirtaan. Yrityksen tilikauden tulos lasketaan
jaksottamalla tulot ja kulut oikeille tilikausille. He kertovat kuinka kriisien aikana yritysten
omaisuus ja osakesijoitukset todennakoisesti menettavat osan arvostaan, joka nakyy
yrityksen tilinpaatoksessa arvonalentumisina ja muina alaskirjauksina. N&iden
tapahtumien negatiiviset vaikutukset taas nakyvat yrityksen kassavirroissa vasta

myohemmin. Taman takia finanssikriisin kaltaisen tapahtuman aikana yrityksen tulos
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vastaa paremmin osakekurssin muutoksiin kuin liiketoiminnan rahavirta. Heiddn mukaan
erityisesti lilketoiminnan rahavirran kykenemattémyys kohdistaa liikevaihto kuluihin ja
tappioihin kuvatakseen vyrityksen suorituskykya tietyllda ajanjaksolla on syy miksi
sijoittajat luottavat tulokseen enemman kuin finanssikriisin aikana. Samanlaiseen
tulokseen paatyivat heidan mukaan aikaisemmissa taloudellisen epavarmuuden aikoihin
liittyvissa arvon merkityksellisyyden tutkimuksissa myo6s Jenkins ja muut (2009) seka

Dechow (1994).

Lopuksi Bepari ja muut (2013, s. 245-246) kuitenkin vield huomauttavat, ettd jos
yrityksen tulos johtuu suuremmaksi osin aggressiivisesta tuloksenjarjestelystd, niin
ndiden toimien olisi pitanyt vastaavasti tehda yrityksen tuloksesta heikomman mittarin
yrityksen kannattavuudelle. Tassa tapauksessa tuloksen arvon merkityksellisyyden olisi
pitdnyt laskea ja liiketoiminnan rahavirran nousta finanssikriisin aikana verrattuna kriisia
edeltdavaan aikaan. Taman takia tuloksen merkityksellisyyden kasvu ja liiketoiminnan
rahavirran lasku saattaakin vain viitata finanssikriisin aiheuttamaan epavarmuuteen
markkinoilla, eika yritysten tuloksenjarjestelyn lisdantymisestd, minka takia sijoittajat
paatyivat kiinnittamaan enemman huomiota raportoituun tilikauden tulokseen kuin

kriisia edeltavana aikana.

3.5.2 Koronaviruspandemia ja arvon merkityksellisyys

Liu ja Sun (2021, s. 851) tutkivat koronavirus pandemian vaikutusta tuloksen
suunnitteluun ja tuloksen arvon merkityksellisyyteen Yhdysvalloissa. Tutkimuksen
tarkastelu kohteena olivat pandemiaa edeltanyt vuosi 2019 ja pandemian aikainen vuosi
2020. Heidan mukaan yrityksilla oli kaksi mahdollista tuloksenjarjestelyn
lahestymistapaa koronaviruspandemiaan. Ensimmainen vaihtoehto olisi pyrkia tuloksen
suunnittelulla nostamaan yrityksen tulosta minimoidakseen koronavirus pandemian
vaikutuksen siihen. Toinen tapa olisi kdyttdad pandemiaa hyvaksi ja ottaa "iso kylpy” ja
pienentdd vyrityksen tulosta valiaikaisesti tuloksen suunnittelun keinoin, jolloin

pandemiaa seuraavina vuosina yritys voisi raportoida hyvia tuloksen kasvulukuja. He
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nostavat esiin Chian ja muiden (2007) sekd Rusminin ja muiden (2013) tutkimukset,
joiden mukaan yritykset kayttivat kyseista “ison kylvyn” -strategiaa Aasian vuoden 1997
taloudellisessa kriisissa seka vuoden 2008 finanssikriisissa. He kuitenkin nostavat esiin
mahdollisen seikan, jonka mukaan pandemia olisi johdon vaikutusalueen ulkopuolella,
minka takia on epaselvaa, miten yrityksen johto yrittaisi vaikuttaa tulokseen pandemian

aikana.

Liu ja Sun (2021, s. 865) havaitsivat yritysten pyrkineen tekemaan tulosta pienentavia
toimia pandemian aikana vuonna 2020. Tama nahtiin harkinnanvaraisten erien
muutoksia analysoimalla vuosien 2019 ja 2020 aikana. He havaitsivat myos tuloksen
arvon merkityksellisyyden laskeneen vuonna 2020. Liun ja Sunin (2021) tulokset eroavat
merkittavasti Beparin ja muiden (2013) tutkimuksesta, jossa he totesivat tuloksen arvon

merkityksellisyyden kasvaneen vuoden 2008 finanssikriisin aikana.

Maailmanlaajuisten kriisien vaikutusta liiketoiminnan rahavirran ja tuloksen arvon
merkityksellisyyteen on siis vaikea arvioida. Liiketoiminnan rahavirtaa puoltavat
kasitykset liittyvat sen kykyyn kertoa, miten yritys pystyy tuottamaan varsinaisella
toiminnallaan positiivisia kassavirtoja kriisin aikana. Toisaalta yrityksen tuloksen kyvysta
kertoa ajantasaisemmin sen taloudellisesta tilasta, johtuen tilinpdatoksessa tehtavista
jaksotuksista ja alaskirjauksista, puoltavat taas yrityksen tuloksen merkityksellisyytta
taloudellisen epdvarmuuden aikana. Bepari ja muut (2013) nostivatkin esiin, etta
tutkimusalalla ei ole tarpeeksi nadyttéa globaalien kriisien vaikutuksista tuloksen ja
lilketoiminnan rahavirran valisiin muutoksiin arvon merkityksessa, mika nakyy myos
koronaviruspandemiaan ja arvon merkityksellisyyteen liittyvan tutkimuksen maarassa.
Esimerkiksi koronaviruspandemian vaikutusta liiketoiminnan rahavirran arvon

merkityksellisyyteen ei I6ytynyt tdman tutkielman tekohetkella.
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3.6 Inkrementaalinen arvon merkityksellisyys

Yksi merkittava tutkimusalue arvon merkityksellisyyden tutkimuskentdssa on
inkrementaalisen arvon merkityksellisyyden tutkiminen, millad tarkoitetaan kirjanpidon
eran sisdltaman merkityksellisen lisatiedon maaraa suhteessa toiseen kirjanpidon eraan.
Se lasketaan valittujen taloudellisten lukujen yhteenlasketun arvon merkityksellisyyden
ja arvoltaan merkityksellisemman tunnusluvun erotuksena, josta saatu tulos ilmaisee
vahemman arvoltaan merkityksellisemman tiedon tuoman lisdaarvon arvoltaan
merkityksellisemmalle taloudelliselle luvulle. (Mostafa 2016) Inkrementaalisen arvon
merkityksellisyyden puuttuminen suhteessa toiseen arvoltaan merkityksellisempaan
taloudellisen lukuun tarkoittaisi siis sitd, etta kyseinen kirjanpidon era ei sisalla mitaan
tietoa, mita arvoltaan merkityksellisempi era jo sisaltda, ja ndin ollen taman kyseisen

kirjanpidon erdn raportointi ei olisi siis hyodyllista.

Luonteensa takia Ohlsonin arvon merkityksellisyyden malli soveltuu hyvin
inkrementaalisen arvon merkityksellisyyden tutkimiseen, koska siihen on mahdollista
lisata muuttujia, mika mahdollistaa lukujen valisen vertailevan arvon merkityksellisyyden
tutkimisen, jolloin tehtavaksi jaa vain yksinkertainen vahennyslasku (ks. esim. Bepari ja
muut  2013). Mostafan (2016) mukaan erityisesti kassavirtainformaation
inkrementaalisen arvon merkityksellisyyden tutkiminen on tarkeaa, koska sen avulla
voidaan arvioida kassavirtatietojen julkaisemisen hyddyllisyytta ja onko sen kdyttaminen

vhdessa muun tilinpaatosinformaation kanssa hyodyllista sijoittajille.

Liiketoiminnan rahavirran inkrementaalisen arvon merkityksellisyyden tutkimuskentan
aikaisempien tutkimusten tulokset eivdt juuri poikkea muista aikaisemmista
lilketoiminnan rahavirran arvon merkityksellisyyden tutkimusten tuloksista. Mostafa
(2016) kertoo kuinka varhaiset inkrementaalisen arvon merkityksellisyyden tutkimukset
eivat ole saaneet liiketoiminnan rahavirran hyodyllisyytta puoltavia tuloksia (ks. esim.
Schaefer & Kennelley 1986; Bowen ja muut 1987). Tama johtuu todenndkoisesti
aikaisemmin mainitusta kassavirtainformaation ja tilinpaatosinformaation valisesta

multikollineaarisuudesta, joka vaikutti negatiivisesti rahoituslaskelmaa edeltdviin
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kassavirtainformaation arvon merkityksellisyyden tutkimuksiin. Mostafa (2016) kertoo,
etta kuitenkin viimeaikaiset tutkimukset, kuten Barton ja muut (2010) seka Mostafa ja
Dixon (2013) ovat havainneet liiketoiminnan rahavirran sisdltdvan inkrementaalista
arvon merkityksellisyytta suhteessa yrityksen tulokseen. Kehitys liiketoiminnan
rahavirran inkrementaalisen arvon merkityksellisyyden tutkimuskentdssa osuu yhteen
rahoituslaskelman laatimisvelvoitteen kanssa seka aikaisempien tutkimusten, kuten
Barthin ja muiden (2023) havaitseman muutoksen kirjanpidon erien arvon

merkityksellisyyksien muutoksessa taloudellisen ympariston muuttuessa.

Myds Beparin ja muut (2013) havaitsivat tutkiessaan vuoden 2008 finanssikriisin
vaikutuksia liiketoiminnan rahavirtaan ja yrityksen tulokseen, etta liiketoiminnan
rahavirta sisaltaa inkrementaalista merkityksellista tietoa yrityksen tulokseen verrattuna.
He myods havaitsivat liiketoiminnan  rahavirran  inkrementaalisen  arvon
merkityksellisyyden laskevan finanssikriisin aikana samalla, kun sen arvon
merkityksellisyys kokonaisuudessaan laski kriisin aikana. Taman lisaksi Mostafa (2016)
havaitsi liiketoiminnan rahavirran ja yrityksen tuloksen valilla olevan inkrementaalista
tietoa arvon merkityksellisyyden tutkimuksessa. Lisdaksi han huomasi inkrementaalisen
tiedon osuuden kasvavan, jos toinen mainituista eristd muuttuisi poikkeuksellisesti.
Hianen mukaan tama osoittaa, ettd sijoittajat kadyttavat aktiivisesti liiketoiminnan
rahavirtaa yhdessa tuloksen kanssa yrityksen arvon maarityksessa, riippuen siitd kumpi

luvuista antaa kyseiselld hetkelld merkityksellisempaa tietoa.

Mydhemmin Mostafa ja Dixon (2024) toistivat tutkimuksen ja totesivat sijoittajien
kayttavan tilinpaatds- ja kassavirtatietoja yhdessa, joista toinen on tarkeampi riippuen
kunkin suhteellisesta poikkeuksellisuudesta. Myos Leal ja muut (2017) saivat samanlaisia
tuloksia brasilialaisella aineistolla. He totesivat liiketoiminnan rahavirran olevan
merkityksellisempaa kuin tuloksen tavanomaisilla lukemilla ja erityisesti liikketoiminnan
rahavirtaan kohdistuvasta korkeammasta negatiivisesta vaikutuksesta sen muuttuessa
poikkeuksellisesti. Taman lisdaksi myos he totesivat tuloksen ja liiketoiminnan rahavirran

valisesta toisiaan taydentdvasta informaatiosta.
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Rahoituslaskelman laatimisvelvoitteen jdlkeen tehdyissa tutkimuksissa on kuitenkin
myos havaittavissa vastakkaisia tuloksia. Charitou ja muut (2001) eivat kuitenkaan
havainneet inkrementaalista arvon merkityksellisyytta liiketoiminnan rahavirrassa
yrityksen tulokseen nahden Isossa-Britanniassa tehdyssa tutkimuksessa ilman erilaisten
kontekstuaalisten tekijoiden, kuten yritysten toimialojen tai taloudellisen tilanteen,
huomioon ottamista. Martinez (2003) ei mydskaan havainnut liiketoiminnan rahaviralla
olevan inkrementaalista tietoa tulokseen verrattuna ranskalaisella tutkimusmateriaalilla.
Samaan lopputulokseen paatyivat myods Saeedi ja Ebrahimi (2010) Iranissa tehdylla
tutkimuksella. (Bepari ja muut 2013) Inkrementaaliseen arvon merkityksellisyyteen
vaikuttavat siis samanlaiset kontekstuaaliset tekijat kuin tavanomaiseen arvon
merkityksellisyyteen tutkimukseen, minka takia erilaiset toimialat yhdessa muiden
tekijoiden kanssa tulee ottaa huomioon inkrementaalisen arvon merkityksellisyyden
tutkimuksessa. Tama havainto lisda tarvetta toistaa myds inkrementaalisen arvon
merkityksellisyyden tutkimista eri maiden aineistoilla, jotta voidaan verrata muun
muassa eri maiden lainsaadannodllisten tekijoiden vaikutusta kirjanpidon erien

inkrementaaliseen arvon merkityksellisyyteen.

Myo6s taman tutkielman esikuvana olevan Albuquerquen ja muiden (2023) tulokset
eroavat aikaisemmissa tutkimuksissa siind, ettd heiddan saamien tulosten mukaan
lilketoiminnan rahavirralla ja tuloksella ei ole toisiinsa nahden inkrementaalista tietoa.
Albuquerquen ja muiden (2023) tulokset poikkeavat aikaisimmista tutkimuksista myos
siind, ettd heidan tutkimuksessaan tilanne on pdinvastainen kuin tutkimusalueella
yleensd. Heidan tutkimuksessaan liiketoiminnan rahavirta on arvoltaan selvasti
merkityksellisempaa kuin yrityksen tuloksen, eika yrityksen tuloksella ole havaittavissa

inkrementaalista arvon merkityksellisyytta suhteessa liiketoiminnan rahavirtaan.

Aikaisempien tutkimusten tulokset osoittavat, etta tutkittaessa liiketoiminnan rahavirran
arvon  merkityksellisyyttd  suhteessa  yrityksen tulokseen Ohlsonin  arvon
merkityksellisyyden mallilla, naiden Iukujen valistda inkrementaalista arvon

merkityksellisyyttd tulisi myos tutkia, jotta voidaan arvioida raportoitujen lukujen



40

hyodyllisyyttd suhteessa toisiinsa. Vahemman merkityksellisen kirjanpidon eran
hyodyllisyys voi kasvaa, jos silla on merkittavaa inkrementaalista vaikutusta arvoltaan
merkityksellisempaan eraan, jolloin niitd tulisi kayttad yhdessa vyrityksen arvoa

maarittaessa.

3.7 Yhteenveto ja hypoteesien johtaminen

Pakollista rahoituslaskelmaa edeltavaltd ajalta perdisin olevat tutkimukset ovat
ongelmallisia johtuen tutkijoiden eriavista liiketoiminnan rahavirran laskutavoista, minka
takia ne eivat ole vertailukelpoisia (Sharma 2001). Ne eivat tdman takia myoskdan kerro
todellisesta liiketoiminnan rahavirran arvon merkityksellisyydesta (Austin & Bradbury
1995), minka takia Gombola ja muut (1987) kehottivat tutkijoita toistamaan
tutkimuksensa rahoituslaskelman laatimispakon jdlkeen. Vaikka vuosituhannen
vaihteessa rahoituslaskelman laatimisesta tuli pakollista julkisille osakeyhtidille, niin
tutkimusalueella ei ole paasty konsensukseen. Tutkijat ovat kuitenkin havainneet
eriavien tulosten johtuvan erilaisista kontekstuaalisista tekijoista, kuten maakohtaisista
lainsdadannollisista eroista, sekd vyrityskohtaisista eroista, kuten toimialoista,
taloudellisesta tilanteesta seka yritysten velkaantuneisuudesta. Useat aikaisemmat
tutkimukset, kuten Bartov ja muut (2001), ovat myds todenneet, ettei yksikdan
suorituskykymittari hallitse yritysten markkina-arvojen selittajana maailmanlaajuisesti,
minka takia aikaisempia arvon merkityksellisyyden tutkimuksia on tadrkea toistaa eri

maiden aineistoilla.

Viimeaikaiset tutkimukset, kuten Barth ja muut (2023) sekd Albuquerque ja muut (2023)
ovat havainneet kirjanpidonerien arvon merkityksellisyyksien painopisteiden muuttuvan.
Esimerkiksi Barth ja muut (2023) havaitsivat liiketoiminnan  rahavirran
merkityksellisyyden yhdessd muiden kirjanpidonerien kanssa kasvaneen merkittavasti
1960-luvulta 2010-luvulle ja vastaavasti vyrityksen tuloksen merkityksellisyyden
laskeneen, vaikkakin se heiddn mukaan yha hallitsee maailmanlaajuisessa arvon

merkityksellisyyden vertailussa. Albuquerque ja muut (2023) taas havaitsivat
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lilketoiminnan rahavirran olevan arvoltaan merkityksellisempaa kuin yrityksen tuloksen
eurooppalaisella aineistolla vuosien 2018-2021 valilla. Naiden tietojen pohjalta

johdetaan ensimmadinen hypoteesi tutkimukselle.

H1: Liiketoiminnan rahavirta on arvoltaan merkityksellisempdd kuin yrityksen tulos

Helsingin pérssissé kaupankéynnin kohteina olevilla osakeyhtiéillé.

Globaaleilla kriiseilld, kuten vuosituhannen vaihteen teknologiakuplalla sekd vuoden
2008 finanssikriisilla on havaittu olevan vaikutusta kirjanpitoerien arvon
merkityksellisyyteen. Tutkimukset ovatkin havainneet tuloksen merkityksellisyydessa
kasvua ja liikketoiminnan rahavirran merkityksellisyydessa laskua. Bepari ja muut (2013)
ehdottavat taman ilmion yhdeksi syyksi liiketoiminnan rahavirran huonommasta kyvysta
kertoa ajantasaista tietoa verrattuna yrityksen tulokseen. Heidan mukaan kriisien aikana
tehtdvat mahdolliset arvonalentumiset ja muut tappiot nakyvat tuloksessa nopeammin
kuin kassavirtalaskelmissa. He mainitsevat my6s taloudellisen epavarmuuden aikaan
tapahtuvan informaatiotulvan mahdollisen vaikutuksen, joka saattaa ajaa sijoittajat
yksinkertaisempien suorituskykymittareiden luo, kuten yrityksen tuloksen. Liu ja Sun
(2021) tutkivat yritysten johdon toimia koronaviruspandemian aikana vuonna 2020 ja
havaitsivat yritysten pyrkineen kayttamaan ”“ison kylvyn” -strategiaa lisaamalla
harkinnanvaraisia erid, jotta he voisivat koronaviruspandemian jalkeen raportoida
positiivisia tuloksia. He havaitsivat myos tuloksen arvon merkityksellisyyden laskeneen
vuonna 2020. Beparin ja muiden (2013) seka Liu ja Sun (2021) tutkimusten tulosten

pohjalta johdetaan tutkimuksen toinen hypoteesi.

H2: Koronaviruspandemia on laskenut yrityksen tuloksen ja liiketoiminnan rahavirran

arvon merkityksellisyytté Helsingin pérssiin listatuilla osakeyhtiéilld.

Aikaisempien tutkimusten tulokset liittyen liiketoiminnan rahavirran ja vyrityksen
tuloksen inkrementaaliseen arvon merkityksellisyyteen suhteessa toisiinsa ovat

ristiriitaisia. Albuquerquen ja muiden (2023) tulosten mukaan yrityksen tulos ei sisalla
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inkrementaalista tietoa suhteessa liiketoiminnan rahavirtaan. Mostafa (2016) seka
Mostafa ja Dixon (2024) kuitenkin havaitsivat liiketoiminnan rahavirran ja tuloksen valilla
olevan inkrementaalisesta arvon merkityksellisyyttd. Myos Leal ja muut (2017)
havaitsivat inkrementaalista arvon merkityksellisyytta tuloksen ja liiketoiminnan
rahavirran valilla brasilialaisella aineistolla. Aikaisempien tutkimusten tulosten pohjalta

johdetaan tutkielman kolmas hypoteesi.

H3: Liiketoiminnan rahavirta ja nettotulos sisdltdvit inkrementaalista arvon

merkityksellisyyttd toisiinsa ndhden Helsingin porssissd.
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4  TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

Taman tutkielman hypoteesien testaamiseksi suoritetaan Albuquerquen ja muiden
(2023) mallin mukainen liiketoiminnan rahavirran ja yrityksen tuloksen arvon
merkityksellisyytta vertaileva, kvantitatiivinen, lineaarisella regressiomallilla tehty
tutkimus Helsingin porssiin listattujen osakeyhtididen tiedoilla vuosien 2018 ja 2021
valiltd, jossa tutkimuksen aineistona kadytetdan vyritysten julkaisemia taloudellisia
raportteja seka naiden julkaisu hetkien porssikursseja. Heidan tutkimuksestaan poiketen
tassa tutkielmassa selvitetdan myds vuosikohtaiset arvon merkityksellisyydet
lilketoiminnan rahavirralle ja yrityksen tulokselle, jotta voidaan seurata naiden arvojen
kehitysta koronaviruspandemian aikana. Lopuksi tutkielmassa lasketaan vield naiden
erien valinen inkrementaalinen arvon merkityksellisyys Beparin ja muiden (2013)

esimerkin mukaisesti, joka kertoo sisaltavatko erat toisiinsa nahden hyddyllista lisatietoa.

Tutkielman esikuvana toimineen Albuquerquen ja muiden (2023) tutkimuksen tavoin,
seka muiden aikaisempien vastaavien liiketoiminnan rahavirran ja yrityksen tuloksen
arvon merkityksellisyyden vertailevien tutkimusten tavoin, tama tutkimus toteutetaan
mukautetun Ohlsonin (1995) arvon merkityksellisyyden mallin mukaisesti. Syyna
Ohlsonin mallin kayttamiselle on aikaisempien tutkimusten havainto, jonka mukaan
Ohlsonin malliin on helppo lisatd selittavia muuttujia, minka takia aikaisemmat
tutkimukset ovat paatyneet lisdamaan liiketoiminnan rahavirran ylimaaraiseksi

muuttujaksi Ohlsonin arvon merkityksellisyyden malliin.

4.1 Tutkimusaineisto

Taman tutkielman aineisto on keratty Orbis-tietokannasta. Muutamien havaintojen
kohdalla aineistoa on kerdtty my6s manuaalisesti yritysten vuosikertomuksista
tdydentamaan Orbis-tietokannasta puuttuvia tietoja. Monet tutkimuksessa tarvittavat

muuttujat, kuten osakekohtainen tulos (P&L PS) ja osakekohtainen oma padoma (BV PS),
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on saatu valmiiksi Orbis-tietokannasta. Osakekohtainen liiketoiminnan rahavirta (OCF PS)

seka velkaantumisaste (Leverage) on laskettu manuaalisesti tutkielmaa varten.

Tutkielman aineiston kooksi valittiin nelja tilikautta vuosien 2018 ja 2021 valilta
Albuquerquen ja muiden (2023) tutkimuksen tavoin. Koska tutkielmassa halutaan
selvittdad myos koronaviruspandemian vaikutusta liiketoiminnan rahavirran ja tuloksen
arvon merkityksellisyyteen, tutkielmaan padadyttiin valitsemaan kaksi pandemiaa
edeltdvaa vuotta ja kaksi pandemian aikaista vuotta. Tutkielman pienen aineiston takia
vuotta 2022 haluttiin valttda my6s Vendjan aloittaman hyokkdyssodan ja sen

mahdollisten vaikutusten takia osaan Helsingin porssin yrityksista.

Orbis-tietokannan mukaan Helsingin porssiin on listautuneena 176 osakeyhtiota.
Albuquerquen ja muiden (2023) tutkimuksen mukaisesti rahoitus- ja vakuutusalan
yrityksia ei sisallytetd tutkimuksen aineistoon, koska kyseiset toimialat ovat usein
saanneltyja ja valvottuja seka paikallisesti ettd Euroopan Unionin tasolla. Helsingin
porssin 176 listautuneesta yrityksesta 19 on listattuna rahoitus- tai vakuutuspalvelujen
toimialalle. Rahoitusalan yritysten seka vuoden 2021 jalkeen listautuneiden yritysten
aineistosta poistamisen jdlkeen tutkielman aineistoon jaa 152 havaintoa ja
kokonaisuudessaan tutkielman aineisto koostuu 518 yritysvuosihavainnosta tutkielman

kohteena olevan neljan vuoden tarkastelujakson ajalta.

Tutkielmassa yhtididen toimialat otetaan my6s huomioon mahdollisten arvon
merkityksellisyyden eroavaisuuksien takia. Yhtididen toimialajaottelu toteutetaan
Albuquerquen ja muiden (2023) esimerkin tavoin kayttamalla Industry Classification
Benchmarkkia (ICB), jonka avulla tutkimuksen kohteena olevat yritykset jaetaan viiteen
eri pdasektoriin, joita kaytetddn tutkielmassa tehtdvdssda regressioanalyysissa
kontrollimuuttujina. Alla olevassa taulukossa 1 on maariteltyna tutkielmassa kaytettavat

toimialat seka yritysten lukumaarat ja niiden osuus koko otannasta.
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Taulukko 1. Tutkielman yritysten toimialaluokittelu.

Toimiala (ICB-luokitus) Luokittelu Yhtiéiden lkm %-yhtidista
Tietoliikenne- ja teknologia Sector1 29 19.08%
Terveys Sector 2 14 9.21%
Kuluttajapalvelut Sector 3 38 25.00%
Teollisuus Sector4 66 43.42%
Energia, kaasun- ja sdhkonjakelu Sector 5 5 3.29%
Yhteensa 152 100.00%

Taulukosta 1 voidaan havaita, etta yli puolet tutkielman aineiston havainnoista koostuu
teollisuuden ja kuluttajapalveluiden toimialoista. Lisaksi tutkielman esikuvan mukaisesti
tietoliikenteen ja teknologian seka kulutushyodykkeiden ja -palveluiden toimialat ovat
vhdistettyina tutkielman aineistossa, jotta tutkielmassa tehtavassa regressioanalyysissa
kadytettavien selittdvien muuttujien maara ei kasvaisi liian suureksi suhteessa kaytettavan

aineiston kokoon.

4.2 Regressioanalyysi

Tassa tutkielmassa kaytetdan Albuquerquen ja muiden (2023) mallin mukaisesti usean
selittdvan muuttujan lineaarista regressioanalyysia  tutkielman hypoteesien
testaamiseen. Metsamuurosen (2008, s. 85) mukaan se tunnetaan myods perinteisen
regressioanalyysin (Multivariate Regression Analysis, RA) nimelld. Han kertoo, ettd
perinteiselld regressioanalyysilla tarkoitetaan tutkimusmenetelmds, jossa on
tarkoituksena 16ytdd paras mahdollinen selittdvien (riippumattomien) muuttujien
kokonaisuus selittimaan yhta selitettdvaa (riippuvaa) muuttujaa. Regressioanalyysi
perustuu selittavien muuttujien ja selitettdavan muuttujan valisen korrelaation
selvittdmiseen. Usean selittdvdn muuttujan yhteistd korrelaatiota kutsutaan
multippelikorrelaatiokertoimeksi. Tama korrelaatiokerroin korotetaan toiseen potenssiin,
jolloin saadaan selitysaste R?, joka kertoo prosenttiosuuden, kuinka tarkasti malliin
valitut selittdvat muuttujat pystyvat yhdessa selittimadan muutoksia selitettdvassa

muuttujassa. (Metsamuuronen 2008, s.85) Heikkilan (2014, s. 227) mukaan usean
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muuttujan lineaarinen regressioanalyysi tunnetaan myds monimuuttujamenetelmana,
joka on hanen mukaan vyksinkertaista yhden selittdvan muuttujan lineaarista

regressioanalyysida huomattavasti haastavampi regressioanalyysin muoto.

Metsamuurosen (2008, s. 88) mukaan regressioanalyysi soveltuu hyvin myds vertailevan
tutkimuksen tekemiseen, koska silla voidaan testata voivatko tietyt muuttujat selittaa
paremmin tutkimuksen kohteena olevaa selitettavdd muuttujaa paremmin kuin toiset
muuttujat. Taman takia regressioanalyysi on hyva tydkalu vertailevaan arvon
merkityksellisyyden tutkimiseen, joka myds selittaa miksi aikaisemmat tutkimukset ovat
paatyneet mukauttamaan Ohlsonin arvon merkityksellisyyden mallia lisdéamalla siihen
osakekohtaisen liiketoiminnan rahavirran ylimaardiseksi selittdvaksi muuttujaksi

osakekohtaisen tuloksen ja oman padaoman lisaksi.

Regressioanalyysissa kukin mallin selittdvd muuttuja X, saa painokertoimen B (beeta),
joka kertoo muutoksen suuruuden selitettdavassa Y-muuttujassa, kun muuttuja X kasvaa
yhden yksikon verran. Kun kaikki painokertoimilla painotetut selittavat muuttujat
lasketaan yhteen ja lisataan vield vakio A, joka selittda tilannetta, jossa mikaan selittava
muuttuja ei selitd mallia, eli tilanteessa, jossa kaikki beetat saavat arvoksi nolla, saadaan
selitettdvan muuttujan arvo melkein laskettua. Regressioanalyysi ei kykene taydellisesti
selittdmaan tutkittu ilmiota, minka takia mallin loppuun lisdtdan vield residuaali eli
jaannostermi ¢, joka kertoo malliin sisdltyvan satunnaisvaihtelun maaran, silla
tarkoitetaan virheen suuruutta, jota regressiomalli ei kykene ennustamaan.
(Metsamuuronen 2008, s. 90) Tama regressioanalyysin suoran yhtdlé6 muodostetaan
sovittamalla regressiosuora tutkimuksen aineiston havaintoparien muodostamaan
pistejoukkoon siten, ettd suoran ja pisteiden vélisten etaisyyksien nelididen summa on
mahdollisimman pieni y-akselin suuntaisesti (Heikkila 2014, s. 90). Alla on

Metsamuurosen (2008, s. 90) esimerkki usean muuttujan regressioanalyysin kaavasta:

Y=A+B 1 Xi+B2Xo+ ... +Bi Xi+ € (2)
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Taman lisaksi regressioanalyysiin voidaan sisallyttdd myos dummy- ja kontrollimuuttujia.
Heikkilan (2014, s. 222) mukaan regressioanalyysi koostuu lahtokohtaisesti valimatka- ja
suhdeasteikon tasoisista muuttujista, mutta jarjestys- ja nominaaliasteikollisia muuttujia
voidaan myos sisallyttaa analyysiin, jos niista tehddaan dummy-muuttujia koodaamalla ne
arvoilla 0 ja 1. Kontrollimuuttujilla taas tarkoitetaan eri tekijéiden huomioon ottamista
regressioanalyysissa, joilla uskotaan olevan vaikutusta tutkimuksen tuloksiin. Esimerkiksi
Albuquerque ja muut (2023) ottavat arvon merkityksellisyyden tutkimuksessaan
huomioon tutkittavien yritysten velkaantumisasteen, kotimaan ja toimialan

kontrollimuuttujina.

Heikkilan (2014, s. 235) mukaan lineaarisen regressiomallin hyddyllisyyteen liittyy myos
erilaisia edellytyksia. Ensinndkin tutkimuksen selittdvien muuttujien taytyy olla jarkevia.
Tassa tutkielmassa selitetddn yritysten osakekursseja kirjanpidonerilla aikaisempien
tutkimusten mukaisesti ja taman lisdksi kansainvalisten tilinpdatésstandardien
kasitteellisen viitekehyksen mukaan hyoédyllisella taloudellisella tiedolla pitaa olla
selittavaa tai ennustavaa kykya. Lisdksi aikaisemmat tutkimukset ovat todenneet
tutkielmassa kadytettavien muuttujien pystyvan selittdmaan muutoksia osakekursseissa.
Ndiden tietojen pohjalta voidaan todeta, etta tutkielman selittdvat muuttujat ovat

jarkevia ja taten sopivat regressiomallin selittdjiksi.

Toisen edellytyksen mukaan selittdvat muuttujat eivat saa korreloida liikaa keskenaan,
eli aineistossa ei saa esiintya multikollineaarisuutta (Heikkila 2014, s. 235). Heikkilan
(2014, s.90-91) mukaan muuttujien valisia riippuvuuksia tutkitaan usein pareittain
hajontakaavion avulla, joista yleisin on kahden muuttujan valisen riippuvuuden
tutkimusmenetelma, jota  kutsutaan  Pearsonin  korrelaatiokertoimeksi el
tulomomenttikertoimeksi, jossa muuttujat saavat arvoja lukujen -1 ja 1 valilta.
Esimerkiksi kertoimen ollessa 0, muuttujien valilld ei ole havaittavissa lineaarista
riippuvuutta. Korrelaatio kertoimen taas ldhestyessa arvoa 1 muuttujien valilla on
havaittavissa positiivista korrelaatiota, jolloin toisen muuttujan kasvaessa myo6s toinen

kasvaa. Vastaavasti negatiivinen korrelaatio ilmenee tilanteessa, jossa korrelaatiokerroin
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Iahestyy lukua -1, jolloin toisen muuttujan kasvaessa toisen muuttujan arvo pienenee.
Metsamuuronen (2008, s. 87) myds huomauttaa, etta selittavien muuttujien korrelaatiot
eivat saisi olla liian korkeat multikollineaarisuuden valttamiseksi muuttujien valilla. Myos
Albuquerque ja muut (2023, s. 17) kayttivat tutkimuksessaan Pearsonin
korrelaatiokerrointa tutkimuksen muuttujien multikollineaarisuuden analysoimiseksi.
Heiddan mukaan regressioanalyysiin hyddyllisyyteen ei kohdistu ongelmia, jos muuttujien

valiset korrelaatiot ovat alle 0.7.

Metsdamuurosen (2008, s. 99) mukaan multikollineaarisuutta voidaan tutkia myos
toleranssin ja variance inflation factorin (VIF-kertoimen) avulla. Han kertoo, ettd
multippelikorrelaation nelié voidaan vahentda luvusta yksi, jolloin saadaan laskettua
mitta toleranssi, jonka lahestyessa nollaa viestii mahdollisesta multikollineaarisuudesta.
Toleranssin avulla taas voidaan laskea muuttujien valinen VIF-kerroin, joka lasketaan
kaavalla 1/toleranssi, jossa VIF:n kasvaessa muuttujan toleranssi pienenee. Albuquerque
ja muut (2023, s. 11) kertovat, ettd VIF-kertoimen saadessa kymmentd suuremman
arvon, tai perinteisen ajattelun mukaan viittd suuremman arvon, muuttujien valilla olisi
havaittavissa multikollineaarisuutta. Tutkielman tulosten esittamisen yhteydessa
kdaydaan lapi seka muuttujien valiset Pearsonin korrelaatiokertoimet seka VIF-kertoimet

mahdollisten multikollineaarisuuksien havaitsemiseksi.

Kolmantena edellytyksend regressiomallin hyddyllisyydelle voidaan pitda Heikkilan
(2014, s. 325) mukaan residuaalien, eli jadnnodstermien, normaalijakautumista. Hyvassa
regressiomallissa jdannostermit eivat korreloi tutkielman muiden havaintojen arvojen
kanssa. Jaannostermien normaalijakautumista kasitellddan tarkemmin tutkielman
tulosten kasittelyn yhteydessa. Lisdksi tutkielmassa kdytetdan sen esikuvan mukaisesti
Durbin-Watson testeja tehtdvien regressiomallien hyddyllisyyden tarkasteluun.
Albuquerque ja muut (2023, s. 10) kertovat, ettd Durbin-Watson testeja voidaan kadyttaa
mallien luotettavuuden ja riippumattomien virheiden selvittamiseksi. Heidan mukaan
Durbin-Watson D -arvojen ollessa lukujen 1,5 ja 2,5 vdlilla korrelaation puute

residuaalien valilld on yleisesti hyvaksyttavaa.
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4.2.1 Regressiomallien muodostaminen

Arvon merkityksellisyyden analysoimiseksi tassa tutkielmassa laaditaan aikaisempien
tutkimusten mukaisesti kolme lineaarista regressiomallia. Nama regressiomallit pyrkivat
selittamaan yritysten vuosikertomusten julkaisupdivan osakkeiden paatoskursseja eri
selittdvien muuttujien yhdistelmilla. Kuten aikaisemmin mainittiin, tdaman tutkielma
laaditaan Albuquerquen ja muiden (2023) tutkimusta mukaillen, joka perustuu
mukautettuun Ohlsonin (1995) arvon merkityksellisyyden malliin, jossa yritysten
osakekursseja selitetdadn yrityksen osakekohtaisen tuloksen (P&L PS) ja osakekohtaisen
liiketoiminnan rahavirran (OCF PS) avulla. Naiden muuttujien lisdksi jokaiseen
regressioanalyysin malliin sisdllytetdan Albuquerquen ja muiden (2023), sekd heita
edeltdneiden vastaavien tutkimusten tavoin osakohtainen oma padoma (BV PS)

yhteiseksi selittavaksi muuttujaksi.

Ensimmaisessa mallissa (M1) selittdvind muuttujina toimivat seka osakekohtainen tulos
ettd osakekohtainen liiketoiminnan rahavirta. Toisessa mallissa (M2) selittdvana
muuttujana toimii pelkdastaan osakekohtainen liiketoiminnan rahavirta ja vastaavasti
kolmannessa mallissa (M3) yrityksen osakekohtaisen tulos selittda yrityksen

osakekurssia.

Taman lisdksi tutkielmassa kaytetaan Albuquerquen ja muiden (2023) mallin mukaisesti
aikaisimpiin tutkimuksiin perustuen kontrollimuuttujina velkaantumisasteen (Leverage)
(ks. esim. Nguyen & Nguyen 2020; Tingbani ja muut 2022) seka yritysten toimialoja (ks.
esim. Barth ja muut 2021; Ebaid 2011; Malacrida 2009; Santiago ja muut 2018).
Kontrollimuuttujia kdytetdaan tutkielmassa osoittamaan, etta tutkittavien kirjanpidon
erien arvon merkityksellisyydet voivat vaihdella yritysten valilld riippuen niiden
toimialasta tai velkaantumisesta. Albuquerquen ja muiden (2023) tavoin kategoristen
muuttujien lisdamiseksi yritysten toimialat taytyy muuttaa erillisiksi dikotomisiksi
muuttujiksi koodaamalla ne luvuilla 0 ja 1, joista luku 1 ilmaisee yrityksen kuulumisen

tiettyyn toimialaan. Malleissa yksi toimiala jatetddan koodaamatta ja se jatetdan
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referenssikategoriaksi, minka takia regressioanalyysiin tulee vain nelja toimialakohtaista

kontrollimuuttujaa.

Aikaisempien tutkimuksien pohjalta tdman tutkielman hypoteesien testaamiseksi

muodostetaan seuraavat regressiomallit:

M1: ESP = A + B BV PS + B, P&L PS + 33 OCF PS + B4 Sector; + Bs Sector; + Be Sectors +

B; Sector, + Bg Lev + € (3)

M2: ESP = A + B BV PS + B, OCF PS + 3 Sector; + B4 Sector, + Bs Sectors + Bs Sectors +
B;Lev + € (4)

M3: ESP = A + B, BV PS + 3, P&L PS + B3 Sector; + B4 Sector; + s Sectors + B¢ Sector, +

B;Lev+e (5)
joissa:
ESP = Yrityksen osakekurssi tilinpaatdsraporttien julkaisupdivana
= Vakiotermi

BV PS = Osakekohtainen oma pdaoma

OCF PS = Osakekohtainen liiketoiminnan rahavirta (liiketoiminnan rahavirta
jaettuna yrityksen osakkeiden lukumaaralla)

P&L PS = Osakekohtainen voitto tai tappio (nettotulos jaettuna yrityksen
osakkeiden lukumaaralla

Sector = Yrityksen toimialan kontrollimuuttuja

Lev = Leverage eli velkaantumisaste (vieras pddoma jaettuna taseen

loppusummalla)

€= Residuaali eli jaannostermi
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Tutkielman ensimmadisen hypoteesin testaamiseksi tutkielman kolme regressiomallia
tehddan koko aineistolla liiketoiminnan rahavirran ja tuloksen vertailevan arvon
merkityksellisyyden selvittamiseksi, joka tehddan vertailemalla mallien M2 ja M3
selitysasteita, joista korkeampi  viestii  arvoltaan merkityksellisemmasta
kirjanpidonerasta. Toisen hypoteesin testaamiseksi tutkielman kolme regressiomallia
tehddan myos vuosikohtaisesti, jotta voidaan tutkia arvon merkityksellisyyden muutosta
eri vuosien valilla ja nahda vuonna 2020 alkaneen koronaviruspandemian mahdollinen
vaikutus selittdvien muuttujien arvon merkityksellisyyteen, eli selitysasteeseen.
Tutkielman kolmannen hypoteesin testaamiseksi suoritetaan Beparin ja muiden (2013)
mukaisesti regressiomallien vidlisia vahennyslaskuja inkrementaalisen arvon
merkityksellisyyden maaran selvittamiseksi. Liiketoiminnan rahavirran inkrementaalinen
arvon merkityksellisyys suhteessa tulokseen saadaan vahentamalla mallista M1 mallin
M3 selitysaste. Vastaavasi tuloksen inkrementaalinen arvon merkityksellisyys suhteessa

lilketoiminnan rahavirtaan saadaan vahentamalla mallista M1 mallin M2 selitysaste.

4.2.2 Tutkimusmenetelman rajoitukset ja oletukset

Regressioanalyysi sopii monen erityyppisen aineiston analysoimiseen, mutta siihen
liittyy kuitenkin erilaisia oletuksia ja rajoituksia (Metsamuuronen 2008, s. 87—88). Hanen
mukaan keskeisin oletus regressioanalyysissdi on oletus mallin residuaalien
jakautuminen normaalisti. Taman lisaksi residuaalien varianssien oletetaan jakautuvan
tasaisesti eli homoskedastisesti, jolla Metsamuurosen (2008, s. 6) mukaan tarkoitetaan
tilannetta, jossa residuaalien suuruuteen ei alkuperdisilla muuttujien arvoilla ole

vaikutusta.

Yksi regressioanalyysiin ongelmista syntyy myos siitd, ettd oikeat muuttujat selittamaan
ilmiota eivat valttamattd ole tiedossa. Taman takia tutkijan tdyty olettaa, ettd valitut
muuttujat ovat mielekkaita selittajia. Epaoleellisten muuttujien valitseminen analyysiin
voi johtaa siihen, ettd tulokset ovat epavarmoja, koska epaoleellisilla muuttujilla ei ole

todellisuudessa yhteytta selitettdvdan muuttujaan. Metsamuuronen (2008, s. 88) Tama
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ei kuitenkaan ole ongelma arvon merkityksellisyyden vertailevassa tutkimuksessa, jossa
tavoitteena on vertailla kahden taloudellisen luvun paremmuutta selittaa osakekursseja,

eika tutkimuksen tavoitteena ei etsia parasta taloudellista muuttujaa selittdmaan sita.

Monimuuttujamenetelman luoteen takia havaintoyksikoita tarvitaan enemman kuin
vhden selittdvan muuttujan menetelmissa, minka takia toinen tutkimusmenetelmaa
rajoittava tekija on Metsamuurosen (2008, s. 88) mukaan oletus havaintojen lukumé&aran
riittavyydestd suhteessa tutkimuksessa oleviin muuttujiin. Jos havaintoja ei saada
tarpeeksi suhteessa muuttujiin, mallin selitysaste nousee liian korkeaksi teknisista syista.
Talléin jokaiselle havainnolle muodostuu oma selittdja ja tutkittava ilmi6é ylimallittuu.
Metsdamuuronen (2008, s. 88) viittaa Greeniin (1991), jonka mukaan tilanteessa, jossa
selittdjat, jotka ovat mallikkaita ja korreloivat keskinkertaisesti selitettdvaan muuttujaan,
otoskoon tulisi olla multippelikorrelaatiota selvittdessa 50 + 8 kertaa selitettavien maara.
Tassa tutkielmassa laadituissa regressioanalyyseissa muuttujia on ensimmaisessa
regressiomallissa kahdeksan, joista viisi on yritysten toimialojen kontrollimuuttujia.
Lopuissa kahdessa regressiomallissa muuttujia taas on seitseman. Talloin tassa
tutkielmassa vaadittujen havaintojen maara olisi korkeimmillaan 50 + 64 = 114. Taman
tutkielman aineisto koostuu 152 Helsingin porssiin listatusta yrityksestd, joten
tutkielman havaintojen maaran voidaan olettaa olevan kohtuullinen laadittavan

regressioanalyysin muuttujien lukumaaraan nahden.

Kolmantena mahdollisena ongelmana perinteiselle regressioanalyysille Metsamuuronen
(2008, s. 89) nostaa esiin tutkimuksen muuttujien valisen korrelaation testaamisen.
Hanen mukaan regressioanalyysin hyddyllisyyden kannalta selittavien muuttujien tulisi
korreloida kohtuullisesti selitettdvan muuttujan kanssa, koska ilman riittdvan suuria
korrelaatioita ei synny laadukkaita malleja. Toisaalta selittdvien muuttujien valiset
korrelaatiot eivat saa olla lilan suuria, jotta valtytddan multikollineaarisuuden
tapahtumisen selittdvien muuttujien valilla. Tutkimusta suunniteltaessa tutkijat

joutuvatkin olettamaan, etta selittdjien valilla ei ole liian suurta korrelaatiota. Voimakas



53

korrelaatio voi Metsamuurosen (2008, s. 7) mukaan johtua esimerkiksi siitd, ettd

muuttujat kuvaavat samaa asiaa hieman eri tavalla.

4.3 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

Heikkildn (2014, s. 27) mukaan tutkimus on hyddyllinen, jos se tehddan noudattamalla
laadukkaan tutkimuksen vaatimuksia. Laadukas tutkimus tehddan hanen mukaan
rehellisesti ja puolueettomasti. Tutkimuksen hyodyllisyyden yhteydessda usein

puhutaankin tutkimuksen reliabiliteetista ja validiteetista.

Heikkilan (2014, s. 28) mukaan reliabiliteetilla tarkoitetaan tutkimuksen luotettavuutta,
jota mitataan lahtokohtaisesti tulosten tarkkuudella. Luotettavan tutkimuksen tulokset
eivat saa olla sattumanvaraisia, vaan kenen tahansa tutkijan taytyy pystya toistamaan
toteutettu tutkimus samankaltaisin tuloksin. Sattumanvaraisten tulosten valttamiseksi
tutkimuksen aineiston tulisi olla myos tarpeeksi suuri. Han kuitenkin huomauttaa, etta
pelkastaan iso otoskoko ei valttamatta tee tutkimuksesta luotettavaa, jos tutkimuksen
otos on vino, eika taten edusta koko perusjoukkoa. Tutkijan tulisi siis huomioida, etta
koko tutkittava perusjoukko tullaan huomioimaan tutkimusta tehdessd. Taman
tutkielman aineistosta on rajattu ainoastaan vakuutus- ja pankkialan yritykset
tutkielman ulkopuolelle aikaisempien tutkimusten tavoin, minka perusteella tutkielman

aineiston voidaan katsoa kuvaavan tutkielman perusjoukkoa hyvin.

Taman lisaksi tutkielman luotettavuudella voidaan nahda olevan yhteys myo6s siina
kdytettavan aineiston luotettavuuteen, silla luotettavia tuloksia ei saada ilman
luotettavaa aineistoa. Tutkielman aineisto on saatu Orbis -tietokannasta ja puuttuvat
tiedot on tdydennetty yritysten julkaisemista tilinpaatosraporteista. Osa tutkielman
muuttujista on laskettu myo6s tietokoneavusteisesti Excel -ohjelmalla. Vaikka
tietokannoista ja yritysten virallisista raporteista saatavia tietoja voidaan lahtokohtaisesti
pitdd luotettavina ja itse laskettujen muuttujien kohdalla on toimittu huolellisesti,

mahdollisten virheellisten tietojen olemassaoloa ei voida tdysin rajata pois. Aineiston
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luotettavuuden varmistamiseksi tutkielmassa tarkastellaan poikkeuksellisia arvoja ja
tarkastetaan niiden oikeellisuus ja tarpeen tullen rajataan pois, minka takia tutkielman
luotettavuutta voidaan pitdd hyvana. Taman lisdksi tutkielman luotettavuuden
varmistamiseksi sen toteutus pyritdan raportoimaan mahdollisimman yksityiskohtaisesti

sen toistettavuuden varmistamiseksi.

Heikkilan (2014, s. 27) mukaan tutkimuksen validiteetilla eli patevyydella vastaavasti
tarkoitetaan systemaattisen virheen puuttumista. Hanen mukaan tutkimuksen taytyy
mitata sitd, mitd sen on tarkoitus selvittdda ja valideilla mittareilla saadaan
keskimadradisesti oikeita tuloksia. Taman takia tasmallisten tavoitteiden asettaminen
tutkimukselle on tarkeda sen patevyyden kannalta. Hin myds toteaa, etta tutkimuksen
validiteettia on vaikea tarkastaa jalkikdteen, minkd takia tutkimuksen validiteetti
varmistetaan ennen tutkimuksen toteuttamista huolellisella suunnittelulla ja
tiedonkeruulla. Esimerkkinad tutkimuksen patevyyden lisddmiseksi hdan nostaa esiin
perusjoukon tarkan maarittelyn ja edustavan otoksen hankkimisen tutkimukselle. Taman
tutkielman validiteettia vahvistaa se, ettda tutkielmassa kdytetdaan aikaisempien
tutkimusten mukaisesti mukautettua Ohlsonin arvon merkityksellisyyden mallia samoilla
selittavilla muuttujilla selittdmaan yritysten osakekursseja, minka perusteella tutkielman
tulosten voidaan katsoa olevan valideja. Tutkielmassa otetaan myds huomioon kaikki
Helsingin porssiin listatut yritykset lukuun ottamatta tiukasti saanneltyja rahoitus- ja
vakuutusalan yrityksida aikaisempien tutkimusten mukaisesti. Lisdksi tutkielman
patevyyden varmistamiseksi tutkielmassa pyritdan varmistumaan siita, ettd Heikkilan

(2014, s. 325) mainitsemat regressioanalyysin edellytykset tayttyvat.
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5 TUTKIMUSTULOKSET

Tama luku on jaettu neljaan alalukuun. Ensimmainen alaluvussa kasitellaan tutkielman
aineiston normaalijakautuneisuutta ja mahdollisia poikkeavia havaintoja. Toisessa
alaluvussa kasitellaan aineiston tilastollisia tunnuslukuja ja kdydaan lapi mitd ne kertovat
tutkielman aineistosta. Kolmannessa alaluvussa tutkitaan muuttujien valisia
korrelaatioita Pearsonin korrelaatiomatriisin avulla mahdollisten
multikollineaarisuuksien havaitsemiseksi. Neljannessa alaluvussa esitellaan tehtyjen
regressioanalyysien tuloksia ja tarkastellaan tulosten patevyyttd eri tilastollisten

menetelmien avulla.

5.1 Aineiston poikkeavat havainnot ja normaalijakautuneisuus

Kuten aikaisemmassa paaluvussa mainittiin, yksi regressioanalyysin edellytyksista on,
ettd sekd jaannostermit ettd selitettdva muuttuja ovat normaalisti jakautuneita. Taman
lisaksi yksi tilastotieteiden menetelmien vaatimuksista on myos, etta tutkimuksessa
kadytettavat muuttujat ovat normaalisti jakautuneita perusjoukossa. Vaikka kaytettavien
muuttujien perusjoukko olisikin normaalijakautunut, niin on kuitenkin harvinaista, etta
tutkimuksen otoksen jakauma olisi tdysin Gaussin kdyrdn muotoinen. Otannassa
aiheutuu usein satunnaisvirheitd, jotka saattavat vaikuttaa jakauman muotoon. Tall6in
selvitettavaksi jaa, onko satunnaisvirheistd johtuva vinous tai normaalista poikkeava
huipukkuus liian suurta, jolloin normaalijakaumaan perustuvia tutkimusmenetelmia ei

voitaisi kayttaa. (Heikkila 2014, s. 100)

Outlier-havaintoja eli poikkeavia havaintoja ei laht6kohtaisesti pitdisi olla
normaalijakautuneessa aineistossa, koska ne voivat vaaristaa tehtavien regressiomallien
tuloksia, minka takia tutkimusta tehdessd aineistoa tulisi tarkastella mahdollisten
poikkeuksellisten havaintojen varalta ja testata, onko niilld vaikutusta kaytettdvan
tutkimusmenetelman tuloksiin. (Heikkild 2014, s. 160) Yksi tapa tutkia muuttujia outlier-

havaintojen havaitsemiseksi on laatikko-viikset-kuvio, jossa poikkeavat havainnot jaavat
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pystyjanojen, eli viiksien, ulkopuolelle (Heikkild 2014, s. 166). Aineiston tarkastelun
yhteydessa siind havaittiin olevan poikkeuksellisia havaintoja. Erityisesti aineiston
osakekurssien havainnot saivat erittdin korkeita arvoja suhteessa muihin muuttujiin. Yksi
mahdollinen keino rajoittaa outliereiden ilmenemista tutkimuksessa on winsorointi, jolla
tarkoitetaan aineiston aariarvojen korvaamista seuraavaksi lahimmalla arvolla (Dixon,
1960, s. 385). Poikkeuksellisten arvojen vahentamiseksi tutkielman aineisto paadyttiin
winsoroimaan 2 %:lla. Winsorointia kokeiltiin myos 3-, 4- ja 5 %:lla, mutta silla ei havaittu
olevan merkittavaa vaikutusta poikkeuksellisten havaintojen maaraan, minka takia
tutkielmassa paadyttiin kayttamaan 2 %:lla winsoroitua aineistoa. Winsorointi ei
kuitenkaan poistanut kaikkia poikkeuksellisia arvoja tutkielman aineistosta.

Winsoroitujen muuttujien laatikko-viikset-kuviot ovat nahtavissa tutkielman liitteessa 1.

Tutkielman muuttujien normaalijakautuneisuuden tutkimisen yhteydessa havaittiin, etta
muuttujien jakaumat eivat ole taysin normaalisti jakautuneita, vaan ne ovat osittain
oikealle vinoja. Heikkilan (2014, s. 101) mukaan muuttujan jakaumaa voidaan kuitenkin
pitdd ldhes normaalina ja muuttujaa kayttda regressioanalyysissd, jos vinouden ja
huipukkuuden arvot ovat lukujen -2 ja +2 vdlissa. Muuttujien vinouden ja
huipukkuuksien arvoja tutkittaessa huomattiin, ettd muuttujien arvot sijoittuvat
Heikkilan (2014) mainitsemalle valille lukuun ottamatta osakurssien ja oman padaoman
huipukkuus arvoja, jotka saivat arvoiksi 2.27 ja 2.06. Huipukkuuksien arvot eivat
kuitenkaan vylitda mainittua rajaa merkittavasti, minka takia tutkielman muuttujat
paadyttiin hyvaksymadan kadytettavaksi regressioanalyysissa. Tutkielman muuttujien

normaalijakaumat ovat nahtavissa liitteessa 2.

5.2 Tilastolliset tunnusluvut

Tilastollisessa tutkimuksessa kaytettavien muuttujien sisadltama tieto voidaan pelkistaa
laskemalla muuttujista erilaisia tunnuslukuja. Tall6in osa muuttujien sisaltamasta
informaatiosta menetetdaan, mutta talla tavalla suurten aineistojen tieto saadaan

muutettua tiiviseen muotoon. Tutkimuksen muuttujista laskettavat tunnusluvut
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voidaan jakaa sijaintiluvuiksi ja hajontaluvuiksi. Sijaintiluvut, kuten keskiarvo ja mediaani,
kuvaavat muuttujien jakauman sijaintia. Vastaavasti hajontaluvut, kuten keskihajonta,

kuvaa muuttujien arvojen vaihtelua. (Heikkila 2014, s. 82—-86)

Alla olevassa taulukossa 2 on esitettynda tutkielman esikuva-artikkelin mukaisesti
aineiston keskimaaraiset luvut sisdltden Helsingin porssiin listattujen yhtididen
osakekurssit, velkaantumisasteet ja tutkielman selittdvat muuttujat: oma padoma,
nettotulos ja liiketoiminnan rahavirta, painotettuna yhtididen osakkeiden lukumaarilla.
Lisaksi taulukossa on eriteltyna keskimaaraiset luvut tutkielman tarkastelujaksolta vuosi-

ja toimialakohtaisesti.

Taulukosta 2 nahdaan, etta keskimaardinen osakekurssi Helsingin porssissa vuosien 2018
ja 2021 valilla on 10.91 euroa, oma paaoma per osake 4.67 euroa ja osakekohtainen
liiketoiminnan rahavirta on keskimaarin kaksinkertainen verrattuna osakekohtaiseen
tulokseen luvuilla 0.86 ja 0.41. Taulukosta nahddaan myods koronaviruspandemian
vaikutus yritysten osakekohtaisen tuloksen laskuna ja liiketoiminnan rahavirran kasvuna
ensimmaisend koronavuonna, jotka saattavat johtua esimerkiksi harkinnanvaraisten
erien vahentamisestda ja mahdollisista alaskirjauksista tilikauden aikana. Vastaavasti
toisena koronavuonna yritysten osakekohtainen tulos vylitti kahden koronaa edeltdvan
vuoden tason samaan aikaan kun liiketoiminnan rahavirta palasi koronaa edeltaviin
lukuihin. Toimialakohtaisessa tarkastelussa telekommunikaatio ja teknologia yritysten
luvut ovat poikkeuksellisia verrattuna muihin toimialoihin erityisesti osakekohtaisen
tuloksen kannalta, joka saa keskimaarin arvoksi 0.02 euroa. Tama ei kuitenkaan nay
kyseisen toimialan keskimaaraisessa osakekurssissa verrattuna muihin toimialoihin, mika
kertookin, ettd kirjanpidonlukujen arvon merkityksellisyydet voivat vaihdella eri
toimialoilla. Kaikista muuttujista velkaantumisaste saa kaikissa luokissa tasaisimmat

muuttujan arvot niiden ollessa keskimaarin lukujen 0.53 ja 0.56 valilla.
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Taulukko 2. Keskimaaraiset muuttujan arvot tutkielmassa (winsoroitu) (N=518).

ESP BVPS OCFPS PLPS Lev (%)
Kaikki 1091 4.67 0.86 0.41 0.54
Vuosikohtaisesti
2018 8.96 4.66 0.62 0.38 0.53
2019 9.97 4.78 0.93 0.4 0.56
2020 12.99 4.53 1.05 0.33 0.56
2021 11.41 4.71 0.83 0.5 0.53
Toimialakohtaisesti
Sector 1 10.88 2.44 0.59 0.29 0.52
Sector 2 10.74 2.11 0.37 0.02 0.53
Sector 3 10.66 6.2 1.11 0.46 0.53
Sector4 10.65 5.06 0.87 0.47 0.56
Sector 5 17.13 6.49 1.61 0.88 0.53

Keskiarvojen lisdksi regressioanalyysissa kaytetdadn usein my6ds muita tilastollisia
tunnuslukuja tulosten tulkintaan. Heikkilan (2014, s. 86) mukaan eniten kaytetty ja
tarkein hajonnan mitta on keskihajonta, joka kertoo kuinka paljon arvot ovat hajallaan
keskiarvon ymparilld. Muita usein tarkasteltavia lukuja ovat myo6s pienin ja suurin arvo,
mediaani sekd havaintojen ala- ja ylakvartiilit. Alla olevasta taulukossa 3 nahdaan, etta
osakekurssien arvot vaihtelevat keskimaardisesti paljon enemman kuin muiden
muuttujien, mika nakyy korkeana keskihajontana. Tama nahdaan myds tarkastelemalla
osakekurssien suurimman arvon ja ylakvartiilin valista etdisyyttd, joka on melko suuri.
Keskiarvoja ja mediaaneja tarkastelemalla taas ndhddan, ettd edes winsoroidun
aineiston muuttujat eivat ole taysin symmetrisia, silla keskiarvot ja mediaanit eivat ole
lahelld toisiaan. Heikkildan (2014, s. 89) mukaan tilanteessa, jossa mediaanin ollessa
pienempi kuin keskiarvo, tulokset viittaavat oikealle vinoon jakaumaan. Tama viittaa
siihen, etta tutkielman aineiston ylakvartiilin luvut ovat selvasti suurempia kuin aineiston

keskimaaraiset luvut, minka takia tutkielman muuttujien jakaumat ovat oikealle vinoja.
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Taulukko 3. Tutkielman aineiston tunnusluvut (winsoroitu) (N=518).

MUUTTUJA KESKIARVO MEDIAANI KESKI- PIENIN ALAKVARTIILI YLAKVARTIILI SUURIN
HAJONTA ARVO ARVO
ESP 10.91 6.49 12.08  0.09 2.72 13.74 50.80
BVPS 4.67 3.11 495 -0.01 1.21 5.94 20.34
OCFPS 0.86 0.54 1.12 -0.93 0.06 1.36 4.11
PLPS 0.41 0.23 0.76 -1.21 -0.02 0.76 2.41
Lev 0.54 0.56 0.19 0.13 0.42 0.66 1.03
Sector 1 0.19 0 0.39 0 0 0 1
Sector 2 0.08 0 0.28 0 0 0 1
Sector 3 0.26 0 0.44 0 0 1 1
Sector4 0.44 0 0.50 0 0 1 1
Sector5 0.03 0 0.18 0 0 0 1

5.3 Muuttujien valiset korrelaatiot

Metsamuurosen (2008, s. 89) mukaan tutkimuksen muuttujien valisen korrelaation
tutkiminen on tarkeda, silla korrelaation vahvuudella on suuri vaikutus
regressioanalyysin hyodyllisyyteen, koska ilman riittdvia korrelaatiosuhteita analyysin
muuttujien valilla ei synny hyvia malleja. Heikkilan (2014, s. 90-91) mukaan muuttujien
valisia riippuvuuksia tutkitaan usein pareittain hajontakaavion avulla, joista yleisin on
kahden muuttujan valisen riippuvuuden tutkimusmenetelma, jota kutsutaan Pearsonin
korrelaatiokertoimeksi eli tulomomenttikertoimeksi, jossa muuttujat saavat arvoja
lukujen -1 ja 1 valilta. Esimerkiksi kertoimen ollessa 0, muuttujien valilla ei ole
havaittavissa lineaarista riippuvuutta. Korrelaatio kertoimen taas ldhestyessa arvoa 1
muuttujien valilld on havaittavissa positiivista korrelaatiota, jolloin toisen muuttujan
kasvaessa myds toinen kasvaa. Vastaavasti negatiivinen korrelaatio ilmenee tilanteessa,
jossa korrelaatiokerroin ldhestyy lukua -1, jolloin toisen muuttujan kasvaessa toisen
muuttujan arvo pienenee. Metsamuuronen (2008, s. 87) myds huomauttaa, ettd
selittavien muuttujien korrelaatiot eivat saisi olla liilan korkeat multikollineaarisuuden
valttdmiseksi muuttujien valilla. Myos Albuquerque ja muut (2023, s. 17) kayttivat

tutkimuksessaan Pearsonin korrelaatiokerrointa tutkimuksen muuttujien
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multikollineaarisuuden  analysoimiseksi. = Heidan  mukaan  regressioanalyysiin
hyodyllisyyteen ei kohdistu ongelmia, jos muuttujien valiset korrelaatiot ovat alle 0.7.
Taman takia myos taman tutkielman muuttujien vélisia korrelaatioita on tarkasteltu
Pearsonin  korrelaatiokertoimien avulla mahdollisten  multikollineaarisuuksien

havaitsemiseksi.

Taulukossa 4 esitetdan tutkielman muuttujille laadittu Pearsonin korrelaatiotaulukko,
jonka mukaan tutkielman muuttujien valilla ei ole havaittavissa multikollineaarisuutta,
silla muuttujien valiset korrelaatiot eivat ylitd mainittua 0.7:n rajaa. Korkein kahden
muuttujan valinen korrelaatiokerroin tutkielman aineistossa on osakekohtaisen tuloksen
ja osakekohtaisen liiketoiminnan rahavirran valilla arvolla 0.68. Selittavat muuttujat
korreloivat myds kohtuullisesti aineiston selitettdvan muuttujan kanssa saaden
korrelaatiokertoimen arvoja lukujen 0.52 ja 0.67 valilta. Taman lisaksi seka
osakekohtainen tulos ettd osakekohtainen liiketoiminnan rahavirta korreloivat
osakekurssien kanssa voimakkaammin kuin osakekohtainen oma pddoma.

Osakekohtainen tulos kuitenkin korreloi eniten yritysten osakekurssien kanssa.

Tutkielman selittdvien muuttujien valiset korrelaatiot ovat myds tilastollisesti erittdin
merkitsevia 0.1 %:n merkitsevyystasolla. Velkaantumisasteella on havaittavissa heikkoa
negatiivista lineaarista riippuvuutta suhteessa muihin tutkielman muuttujiin, joka kertoo
ndiden muuttujien maltillisesta kasvamisesta yrityksen velan maaran pienentyessa.
Velkaantumisasteen korrelaatiot ovat myds tilastollisesti merkityksellisia suhteessa
kaikkiin tutkielman paamuuttujiin lukuun ottamatta osakekohtaista liiketoiminnan
rahavirtaa. Myéhemmin tutkielman regressiomallien yhteydessa multikollineaarisuutta

tarkastellaan vield myds toleranssin ja VIF-kertoimien avulla.
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Taulukko 4. Pearsonin korrelaatiomatriisi.

Muuttujien véliset korrelaatiot (N=518)

ESP BVPS OCFPS PLPS Sectorl Sector2 Sector3 Sector4d Sector5 Lev
ESP 1
BVPS 0.5236*** 1
OCFPS 0.6255*** 0.6076*** 1
PLPS 0.6769*** 0.5236*** 0.6855*** 1
Sectorl |- 0.0014 - 0.2150*** - 0.1143*** - (0.0732*** 1
Sector2 |- 0.0043 - 0.1579*** - 0.1345*** - 0.1562*** - (.1453*** 1
Sector3 |- 0.0126 0.1837*** 0.1328*** 0.0413 - 0.2832*** - 0.1809*** 1
Sector4 |- 0.0193 0.0703 0.0034 0.0672 - 0.4196*** - 0.2680*** - 0.5223*** 1
Sector5 0.0948** 0.0676 0.1228*** 0.1152*** - 0.0879** - 0.0561 - 0.1094** - 0.1621*** 1
Lev - 0.1731*** - 0.1222*** - 0.0109 - 0.1816*** - 0.0585 - 0.0263 - 0.0344 0.0966* - 0.0153 1

*. Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti melkein merkitseva
**_ Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti merkitseva
*** Tulos on tilastollisesti merkitseva 0.1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva
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5.4 Regressioanalyysien tulokset

Tassa alaluvussa suoritetaan tutkielman hypoteesien testaus aikaisemmin esiteltyjen
regressiomallien avulla. Tutkimusmenetelmana kdytetdaan usean selittdivan muuttujan
lineaarista regressioanalyysia tekemalla kolme eri regressioanalyysia Albuquerquen ja
muiden (2023) mallin mukaisesti, joka perustuu mukautettuun Ohlsonin arvon
merkityksellisyyden malliin, jossa osakekursseja selitetadan osakekohtaisen oman
padoman (BV PS), tuloksen (P&L PS) ja liiketoiminnan rahavirran (OCF) avulla. Tutkielman
tulosten tulkinnassa kaytetdan 5 %:n, 1 %:n ja 0.1 %:n merkitsevyystasoja, joissa 5 %
tarkoittaa tilastollisesti melkein merkitsevaa, 1 % tilastollisesti merkitsevda ja 0.1 %

tilastollisesti erittain merkitsevaa.

5.4.1 Liiketoiminnan rahavirran ja tuloksen arvon merkityksellisyys

Tutkielman ensimmaisena tutkimusongelmana on selvittda, onko liiketoiminnan
rahavirta vai tulos arvoltaan merkityksellisempaa Helsingin porssiin listatuilla
osakeyhtioilla vuosien 2018 ja 2021 valisena aikana. Arvon merkityksellisyyttda mitataan
regressiomallien selitysasteilla, joissa arvoltaan merkityksellisempi kirjanpidonera
pystyy  selittdmaan osakekursseja paremmin.  Tutkielman  ensimmadinen

tutkimushypoteesi on:

H1: Liiketoiminnan rahavirta on arvoltaan merkityksellisempdd kuin yrityksen tulos

Helsingin pérssissd kaupankdynnin kohteena olevilla osakeyhtidillé.

Hypoteesia tutkitaan edellisessa luvussa maaritettyjen kolmen regressiomallin M1, M2

ja M3 avulla vuosien 2018 ja 2021 valisena aikana:

M1: ESP = A + B BV PS + B, P&L PS + 33 OCF PS + B4 Sector; + Bs Sector; + B¢ Sectors +

B; Sectors + Bs Lev + € (3)



63

M2: ESP = A + B, BV PS + B, OCF PS + Bs Sector, + B4 Sector; + Bs Sectors + Be Sectors +
BsLev +¢ (4)

M3: ESP = A + B, BV PS + 3, P&L PS + B; Sector; + B4 Sector; + s Sectors + ¢ Sector, +
BsLlev+e (5)

Ensimmadisen regressiomallin M1 tulokset ovat ndkyvissa alla olevassa taulukossa 5.
Taulukkoon on merkitty mallin korjattu selitysaste R? joka sai arvoksi 0.5485. Tami
tarkoittaa, ettd osakekohtainen tulos ja osakekohtainen likketoiminnan rahavirta pystyvat
yhdessa selittdamadan 54.85 % tutkielman aineiston osakekursseista. Albuquerguen ja
muiden (2023) vastaavan regressiomallin selitysaste on 39 %, joka on huomattavasti
pienempi kuin tdssa tutkielmassa. Taulukossa on nahtavilla myos tehdyn regressiomallin
toleranssi ja VIF-kertoimen arvot, koska toleranssin arvot eivat ole Iahella nollaa ja VIF-
kertoimet eivat ylita kymmentd, voidaan todeta, ettd regressiomallissa ei ole

havaittavissa multikollineaarisuutta.

Taulukko 5. Regressiomallin M1 tulokset (winsoroitu) (N=518).

Regressiokertoimen
2-suuntaisen t-testin

Muuttuja  Regressiokerroin Keskivirhe P-aMVo Toleranssi  VIF
Vakiotermi 5.88 * 2.32 0.0117 0
BVPS 0.47 *** 0.10 <.0001 0.57 1.76
OCFPS 2.75 *** 0.49 <.0001 0.42 2.36
PLPS 6.66 *** 0.68 <.0001 0.48 2.10
Sector 1 2.34 2.17 0.2799 0.18 5.58
Sector 2 4.83 * 2.36 0.0416 0.29 3.41
Sector 3 -2.15 2.10 0.3077 0.15 6.70
Sector4 -0.85 2.06 0.6796 0.12 8.19
Lev -3.97 * 1.96 0.0429 0.91 1.09
Adj. R*=0.5485

F(8, 509) = 79.5***
**% < 0.001; ** p<0.01; * p < 0.05

Tutkielman toinen regressiomalli M2 muodostetaan jattamalld pois osakekohtainen

tulos regressiomallin selittdvien muuttujien joukosta. Toinen regressiomalli siis kertoo,
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kuinka hyvin osakekohtainen liiketoiminnan rahavirta pystyy yksin selittamaan Helsingin
porssiin listattujen yritysten osakekursseja. Tutkielman toisen regressiomallin tulokset
ovat esitetty alla olevassa taulukossa 6, jonka mukaan osakekohtainen liiketoiminnan
rahavirta pystyy selittamaan osakekurssien vaihtelua 46.48 %:n todennakdisyydella.
Albuquerquen ja muiden (2023) vastaavan regressiomallin selitysaste oli 39 %, joka on
suhteessa lahempana taman tutkielman vastaavaa selitysastetta kuin M1-mallissa.
Lisaksi taulukosta ndhdaan, etta toleranssin ja VIF-kertoimien arvot menevat myés M2
mallissa mainittujen raja-arvojen sisdlle, joten voidaan todeta, ettda M2 mallissa ei ole

havaittavissa multikollineaarisuutta.

Taulukko 6. Regressiomallin M2 tulokset (winsoroitu) (N=518).

Regressiokertoimen
2-suuntaisen t-testin

Muuttuja  Regressiokerroin Keskivirhe P-aMvo Toleranssi  VIF
Vakiotermi 8.79 *** 2.51 0.0005 0
BVPS 0.61 *** 0.10 <.0001 0.58 1.72
OCFPS 5.43 *** 0.44 <.0001 0.62 1.62
Sector 1 1.69 2.36 0.4748 0.18 5.57
Sector 2 3.04 2.57 0.2363 0.29 3.39
Sector 3 -3.56 2.28 0.1199 0.15 6.66
Sector4 -1.26 2.24 0.5727 0.12 8.19
Lev -8.30 *** 2.07 <.0001 0.96 1.04
Adj.R*>=0.4648

F(7,510) =65.14***
***p<0.001;**p<0.01; *p<0.05

Tutkielman kolmas regressiomalli M3 muodostetaan kayttamalla osakekohtaista tulosta
selittdvana muuttujana ja osakekohtainen liiketoiminnan rahavirta jatetaan
regressiomallin ulkopuolelle. Alla olevassa taulukossa 7 on nahtavissa kolmannen
regressiomallin tulokset. Osakekohtaisella tuloksella laaditun kolmannen regressiomallin
mukaan osakekohtainen tulos pystyy selittimaan tutkielman aineiston osakekurssien
vaihtelua 52.14 %:n todennakdisyydelld. Tutkielman esikuvan vastaava selitysaste oli

22 %, joka on huomattavasti pienempi kuin taman tutkielman selitysaste. Lisaksi
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taulukosta nahdaan, ettda kolmannessakaan regressiomallissa ei toleranssien tai VIF-

kertoimien perusteella ole multikollineaarisuutta.

Taulukko 7. Regressiomallin M3 tulokset (winsoroitu) (N=518).

Regressiokertoimen
2-suuntaisen t-testin

Muuttuja  Regressiokerroin Keskivirhe P-aMVo Toleranssi  VIF
Vakiotermi 5.89 ** 2.39 0.014 0
BVPS 0.68 *** 0.09 <.0001 0.67 1.49
PLPS 8.80 *** 0.58 <.0001 0.70 1.44
Sector 1 1.70 2.23 0.447 0.18 5.56
Sector 2 4.20 2.43 0.085 0.29 3.41
Sector 3 -2.56 2.16 0.238 0.15 6.69
Sector4 -1.78 2.11 0.401 0.12 8.14
Lev -1.82 1.97 0.356 0.95 1.05
Adj.R*=0.5214

F(7,510) = 81.47%**
*x* < 0.001; ** p<0.01; * p<0.05

Taulukkoja 5, 6 ja 7 vertailemalla myds nahdaan, ettd regressiomallien
regressiokertoimissa ei ole havaittavissa merkittavid eroavaisuuksia. Osakekohtaisen
oman paaoman, liiketoiminnan rahavirran ja tuloksen regressiokertoimet ovat jokaisessa
mallissa tilastollisesti erittdin merkitsevia. Kontrollimuuttujista Sector 3 ja 4, eli
kuluttajapalvelujen ja teollisuuden toimialat yhdessa velkaantuneisuuden (Lev) kanssa
saavat jokaisessa mallissa negatiivisen regressiokertoimen, jonka mukaan
velkaantuneisuuden kasvaessa tai yrityksen toimiessa kuluttajapalveluiden tai
teollisuuden toimialoilla on laskeva vaikutus yrityksen osakekurssiin. Kontrollimuuttujien
regressiokertoimet eivat kuitenkaan juuri ole tilastollisesti merkitsevia lukuun ottamatta
regressiomallia M2, jossa velkaantumisasteen regressiokerroin on tilastollisesti erittdin
merkitseva. Regressiomallien tilastollista merkitsevyyttd voidaan tutkia myos taulukoissa
olevien F-testien tuloksilla, joiden perusteella tutkielman regressiomallit ovat

tilastollisesti erittain merkitsevia.
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Regressiomallien tuloksia analysoitiin myos tutkielman esikuvan mukaisesti Durbin-
Watson D -arvoilla (ei taulukoitu). Albuquerque ja muut (2023, s. 10) mukaan Durbin-
Watson testejad voidaan kayttda mallien luotettavuuden selvittamiseksi. Heiddn mukaan
Durbin-Watson D -arvojen ollessa lukujen 1,5 ja 2,5 vdlilla korrelaation puute
residuaalien valillda on yleisesti hyvaksyttavaa. Tutkielman koko aineistolla tehty
regressioanalyysi antaa Durbin-Watson D -arvoksi 1.034, joka viittaa vahvaan
positiiviseen autokorrelaatioon. Chatterjeen ja Simonoffin (2012, s. 86—87) mukaan
tama on kuitenkin aikasarja-analyysille tyypillinen ominaisuus. Aineiston kerdaamisen
aikana huomattiin, etta yritysten osakekurssit eivat vaihdelleet suurella osaa yrityksista
merkittavasti eri vuosien valillg, joka voi selittda saatua matalaa Durbin-Watson D -arvoa
ja havaittua vahvaa autokorrelaatiota. Myohemmin tutkielmassa kasiteltdavien
vuosikohtaisten regressioanalyysien laatimisen yhteydessa Durbin-Watson D -arvoiksi
saatiin arvoja lukujen 1.9 ja 2.3 vaililtd, jotka menevat Albuquerquen ja muiden (2023)
mainitsemalle hyvaksyttavalle valille. Vuosikohtaisten regressiomallien selitysasteet
eivat poikkea merkittavasti tutkielman koko aineistolla tehtyjen mallien selitysasteista.
Lisaksi myOs vuosikohtaiset regressiomallien tulokset ovat tilastollisesti erittdin
merkitsevia. Vuosikohtaisten mallien perusteella voidaan todeta, etta osakekurssit eivat

selity aikaisempien vuosien osakekursseilla vaan regressiomallin selittavilla muuttujilla.

Lisaksi  regressioanalyysiin  hyoddyllisyyteen  kohdistuu vield jaanndstermien
normaalijakautumisen edellytys. Liitteissa 3, 4 ja 5 ovat tutkielman winsoroidulla
aineistolla tehtyjen regressioanalyysien residuaalien hajontaa kuvaavat Q-Q Plot- ja
histogrammikuviot, jotka osoittavat, ettd mallin residuaalit eivat noudata tdysin
normaalijakaumaa. Q-Q Plot -kuvioita tarkastelemalla havaitaan, ettd aineiston
dariarvoilla on taipumusta olla lilan suuria. Metsamuurosen (2008, s. 98) mukaan
poikkeavien havaintojen vaikutusta tutkimuksen tuloksiin voidaan tutkia myds
Leveragen ja Cookin etdisyyden avulla. Han kertoo Leveragen mittaavan havainnon
etdisyyden muihin havaintoihin aineistossa. Vastaavasti Cookin etdisyys mittaa

havaintojen vaikutusta regressiomalliin, jos kyseinen havainto poistettaisiin aineistosta.
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Jos sekd Cookin etdisyyden, ettd Leveragen maksimiarvot ovat pienid, on kyseessa

kohtuullinen malli (Metsamuuronen 2008, s. 112)

Tutkielman jaanndstermien tarkastelun yhteydessa selvitettiin viela Cookin etdisyyden ja
Leveragen maksimiarvot (ei taulukoitu), joista Cookin etdisyys sai maksimiarvokseen
0.10 ja Leverage 0.08. Nama tulokset viittaavat kohtuulliseen malliin, eika niiden mukaan
yksittdisten  havaintojen  poistamisella olisi suurta vaikutusta tutkielman
regressioanalyysien tuloksiin. Tama viela tarkastettiin rajaamalla outliereita pois robust
regression -menetelmalla viisi korkeinta Cookin etdisyyden omaavaa havaintoa per vuosi
tutkielman ulkopuolelle. Outliereiden rajaamisella ei havaittu merkittdvaa vaikutusta
jaannostermien normaalijakautumiseen eika regressiomallien selitysasteisiin, minka
takia se jatettiin tekemattd ja lopullisiin regressioanalyyseihin kaytettiin ainoastaan
2 %:lla winsoroitua aineistoa. Tutkielman regressioanalyysien jadnndstermien hajonnat
eivat siis tdysin tdyta oletusta homoskedastisesta jakaantumisesta, joten tutkielman

regressiomallien selityskertoimet eivat ole taysin luotettavia.

Tutkielman ensimmaisen hypoteesin tarkoituksena oli tutkia, onko liiketoiminnan
rahavirta arvoltaan merkityksellisempaa kuin tulos Helsingin porssiin listatuilla
osakeyhticGilla. Arvon merkityksellisyyttda mitataan laadittujen regressiomallien
korjatuilla selitysasteilla. Tutkielman ensimmainen regressiomalli (M1), joka sisaltaa
kaikki selittavat muuttujat, selittda osakekurssien vaihtelua 54.85 %:n varmuudella.
Toisella  regressiomallilla  (M2) selvitettiin  liiketoiminnan rahavirran arvon
merkityksellisyys jattamallda osakekohtaisen tuloksen muuttuja pois selittdvien
muuttujien joukosta, jolloin osakekurssien vaihtelua pystyttiin selittamaan 46.48 %:n
varmuudella. Vastaavasti kolmannessa regressiomallissa (M3) osakekohtainen
lilketoiminnan rahavirta jatettiin pois selittdvien muuttujien joukosta, jotta tuloksen
arvon merkityksellisyys saatiin laskettua. Kolmas regressiomalli (M3) pystyi selittamaan
osakekurssien vaihtelua 52.14 %:n varmuudella. Saatujen tulosten perusteella yrityksen

tulos on arvoltaan merkityksellisempaa kuin liiketoiminnan rahavirta Helsingin porssiin



68

listatuilla osakeyhtidilld. Siten tulosten perusteella tutkielman hypoteesi H1, hylataan,

koska liiketoiminnan rahavirta ei ole arvoltaan merkityksellisempaa kuin yrityksen tulos.

5.4.2 Koronaviruspandemian vaikutus arvon merkityksellisyyteen

Tutkielman toisena tutkimusongelmana on koronaviruspandemian vaikutus tuloksen ja
lilketoiminnan rahavirran arvon merkityksellisyyteen. Koronaviruspandemian vaikutusta
tuloksen ja liiketoiminnan rahavirran arvon merkityksellisyyteen mitataan vuosien 2020
ja 2021 aikana tapahtuvilla muutoksilla regressiomallien selitysasteisiin. Taman
selvittamiseksi tutkielmassa laaditaan myos vuosikohtaiset regressioanalyysit kolmelle
aikaisemmin laaditulle regressiomallille. Tutkielman toinen tutkimushypoteesi on

muotoa:

H2: Koronaviruspandemia on laskenut yrityksen tuloksen ja liiketoiminnan rahavirran

arvon merkityksellisyytté Helsingin pérssiin listatuilla osakeyhtigilld.

Alla olevassa taulukossa 8 on nahtadvissa tutkielman regressiomallien vuosikohtaiset
korjatut selitysasteet. Taulukon 8 mukaisten vuosikohtaisten regressioanalyysien
tulosten mukaan seka tuloksen etta likketoiminnan rahavirran arvon merkityksellisyys on
laskenut koronaviruspandemian aikana. Tama nahdaan regressiomallien selitysasteiden
pienenemisena vuoden 2018 jalkeen. Vuoden 2019 kohdalla arvon merkityksellisyyden
voidaan myos katsoa laskeneen koronaviruspandemian takia, silla useat yritykset ovat
julkaisseet tilinpaatosraporttinsa alkuvuodesta 2020, jolloin koronaviruspandemia oli
alkamassa. Vastaavasti vuoden 2021 tuloksista ndhdaan, ettd vuoden 2022 alussa
koronaviruksen vaikutus porssikursseihin on vahentynyt, joka ndhdaan tuloksen arvon
merkityksellisyyden kasvamisena vuoteen 2020 verrattuna mallissa (M1). Toisaalta
lilketoiminnan rahavirran arvon merkityksellisyys jatkoi kuitenkin vield laskuaan vuonna
2021. Vuosikohtaisten regressiomallien kohdalla ei kuitenkaan tehty muodollista
testausta, minka takia vuosikohtaisten mallien muutosten tilastollista merkitsevyytta ei

ole testattu, mika osittain rajoittaa taulukon 8 tulosten hyodyllisyytta. Regressiomallien
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tulokset ovat yhtenevaisia Liu ja Sun (2021) tuloksiin, joiden mukaan tuloksen arvon
merkityksellisyys laski koronaviruspandemian aikana. Naiden tulosten perusteella

tutkielman toinen hypoteesi H2 voidaan hyvaksya.

Taulukko 8. Regressiomallien vuosikohtaiset selitysasteet ja muuttujien inkrementaaliset arvon
merkityksellisyydet (winsoroitu).

Regressiomallien korjatut selitysasteet (Adj. R?)

Vuosi M1 (%) M2 (%) M3 (%) (M1-M3) (M1-M2) N
Yhdistetty 54.85 46.48 52.14 271 8.37 518
2021 51.71 39.85 50.13 1.58 11.86 152
2020 47.68 41.85 45.81 1.87 5.83 128
2019 61.97 49.58 61.80 0.17 12.39 122
2018 69.83 58.20 67.13 2.70 11.63 116

M1.: Liiketoiminnan rahavirran ja tuloksen sisaltava malli
M2: Liiketoiminnan rahavirran sisaltava malli
M3: Tuloksen sisaltava malli

5.4.3 Inkrementaalinen arvon merkityksellisyys

Tutkielman kolmas tutkimusongelma koskee liiketoiminnan rahavirran ja tuloksen valista
inkrementaalista arvon merkityksellisyyttd. Inkrementaalinen arvon merkityksellisyys
lasketaan regressiomallien selitysasteiden vahennyslaskuilla. Tutkielman kolmas

tutkimushypoteesi on muotoa:

H3: Liiketoiminnan rahavirta ja nettotulos sisdltdvit inkrementaalista arvon

merkityksellisyyttd toisiinsa ndhden Helsingin porssissd.

YIla olevassa taulukossa 8 on nahtavilla myds tutkielman muuttujien valiset
inkrementaaliset arvon merkityksellisyydet vuosikohtaisesti ja koko aineiston osalta.
Liiketoiminnan rahavirran sisaltdma inkrementaalinen arvon merkityksellisyys suhteessa
tulokseen on nahtavissa mallien (M1) ja (M3) vahennyslaskulla. Vastaavasti tuloksen

inkrementaalinen arvon merkityksellisyys suhteessa liiketoiminnan rahavirtaan on
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nahtdvissd mallien (M1) ja (M2) vahennyslaskulla. Vahennyslaskuilla saadaan selville
toisen muuttujan tuoma hyoédyllinen lisatieto regressiomalliin. Tulosten perusteella
liiketoiminnan rahavirta ja tulos sisdltdvat toisiinsa nahden inkrementaalista arvon
merkityksellisyytta. Lisaksi nahdaan, ettd koronaviruspandemian vaikutukset toimivat
mahdollisena hairitsevana tekijana tutkielman kolmannen hypoteesin analysoinnin
kannalta. Molempien muuttujien inkrementaalinen arvon merkityksellisyys laski
merkittavasti pandemian aikana, joista vuoden 2019 tilinpdatosraporttien julkaisu
hetkella alkuvuodesta 2020 liiketoiminnan rahavirran inkrementaalinen arvon
merkityksellisyys  putosi  lahelle  nollaa. My6s inkrementaalisen  arvon
merkityksellisyyden tuloksiin kohdistuu tutkielmassa rajoitteita vuosikohtaisten
havaintojen kohdalla, koska niiden kohdalla ei suoritettu muodollista testausta, minka
takia vuosikohtaisten tulosten tilastollisesta merkitsevyydestd ei ole tietoa.
Vuosikohtaisten inkrementaalisten arvon merkityksellisyyksien tulokset ovat kuitenkin
yhtenevaisia koko aineistolla laskettujen inkrementaalisten arvon merkityksellisyyksien
kanssa, joista nahdaan, ettda tutkielman muuttujien valilla on havaittavista
inkrementaalista arvon merkityksellisyyttd. Nadiden tulosten perusteella tutkimuksen
kolmas tutkimushypoteesi H3 hyvaksytaan, silla selittavien muuttujien valilla on
havaittavissa inkrementaalista arvon merkityksellisyytta tutkielman kohteena olevien

vuosien aikana.
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6 JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

6.1 Johtopaatokset ja yhteenveto tutkimustuloksista

Tassa pro gradu -tutkielmassa on tutkittu liiketoiminnan rahavirran ja tuloksen arvon
merkityksellisyyttd Helsingin  porssiin  listattujen  osakeyhtididen julkaisemien
tilinpaatostietojen ja osakekurssien valisen yhteyden avulla. Arvon merkityksellisyyden
tutkiminen on tarkeda, silla kansainvalisen kirjanpitolautakunnan julkaiseman
kasitteellisen viitekehyksen mukaan yksi taloudellisen tiedon perusominaisuuksista on
arvon merkityksellisyys, jonka mukaan hyodylliselld taloudellisella tiedolla taytyy olla
selittdvaa tai ennustavaa kykya. Nadin ollen arvon merkityksellisyyden tutkiminen antaa
vastauksia  standardien  asettajia  kiinnostaviin  kysymyksiin.  Lisaksi  arvon
merkityksellisyyden tutkiminen tarjoaa vastauksia sijoittajille ja yrityksille, jotka haluavat

tietdad, mita taloudellisia lukuja markkinat pitavat tarkeana yritysten arvostamisessa.

Tutkielman aihepiiri on ajankohtainen myods taloudellisessa ymparistdssa tapahtuvien
muutosten takia. Barthin ja muiden (2023) mukaan kirjanpidonerien arvon
merkityksellisyyksien painopisteet ovat muuttumassa maailmantalouden siirtyessa yha
enemman perinteisestd teollisuuteen painottuneesta taloudesta informaatio- ja
palvelukeskeiseen talouteen, mika on nakynyt tuloksen arvon merkityksellisyyden
laskemisena ja liiketoiminnan rahavirran arvon merkityksellisyyden kasvuna yhdessa
muiden kirjanpidonerien kanssa. Tama muutos nakyi myods tutkielman esikuvana
toimineen Albuquerquen ja muiden (2023) eurooppalaisella aineistolla tehdyn
tutkimuksen tuloksissa, jonka mukaan liiketoiminnan rahavirta on arvoltaan
merkityksellisempda kuin tulos. Heiddn tulosten perusteella muodostettiin myds

tutkielman ensimmainen tutkimushypoteesi:

H1: Liiketoiminnan rahavirta on arvoltaan merkityksellisempdd kuin yrityksen tulos

Helsingin pérssissé kaupankédynnin kohteena olevilla osakeyhtiéillé.
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Tutkielmassa muodostettiin ensimmaisen tutkimushypoteesin lisdksi kaksi muuta
tutkimushypoteesia, joiden katsottiin olevan olennaisia arvon merkityksellisyyden
kannalta perustuen aikaisempiin tutkimuksiin. Globaalit kriisit voivat vaikuttaa
merkittavasti yritysten kannattavuuteen, minka takia tutkielman tarkastelujakson aikana
tapahtuneen koronaviruspandemian kaltaisen maailmanlaajuisen kriisin vaikutukset
tulisi ottaa huomioon arvon merkityksellisyyden tutkimuksessa. Tutkielman kolmas
tutkimushypoteesi koski liiketoiminnan rahavirran ja tuloksen valista inkrementaalista
arvon merkityksellisyytta. Inkrementaalisen arvon merkityksellisyyden tutkiminen on
tarkeaa, silla se vastaavasti kertoo sisaltaakd arvoltaan vahemman merkityksellinen
muuttuja hyodyllista lisdtietoa, jolla voidaan tdydentda arvoltaan merkityksellisemman
muuttujan sisaltdamaa tietoa. Toisen ja kolmannen tutkimushypoteesin muodostumiseen
vaikuttivat erityisesti Beparin ja muiden (2013), Liu ja Sun (2021) seka Mostafan (2016)

tutkimusten tulokset. Hypoteesit olivat muotoa:

H2: Koronaviruspandemia on laskenut yrityksen tuloksen ja liiketoiminnan rahavirran

arvon merkityksellisyyttd Helsingin porssiin listatuilla osakeyhtiéilld.

H3: Liiketoiminnan rahavirta ja nettotulos sisdltdvit inkrementaalista arvon

merkityksellisyyttd toisiinsa néhden Helsingin pérssissd.

Hypoteesien tutkimiseksi muodostettiin Albuquerquen ja muiden (2023) mukaisesti
kolme regressiomallia, jotka perustuvat mukautettuun  Ohlsonin  arvon
merkityksellisyyden malliin, jossa ensimmainen regressiomalli (M1) tutkii liiketoiminnan
rahavirran ja tuloksen yhteista arvon merkityksellisyytta, ja toinen (M2) ja kolmas (M3)
regressiomalli vastaavasti tutkivat ndiden muuttujien arvon merkityksellisyytta yksistaan
vertailevan tutkimuksen toteuttamiseksi. Laadittujen regressiomallien mukaan tulos on
arvoltaan merkityksellisempaa kuin liiketoiminnan rahavirta Helsingin porssiin listatuilla
osakeyhtigilld vuosien 2018 ja 2021 valilla. Tutkielman tulokset ovat ristiriidassa
Albuquerquen ja muiden (2023) tutkimuksen tulosten kanssa. Tulokset ovat kuitenkin

yhtenevaisia Barthin ja muiden (2023) seka tutkimusalueella olevan yleisen kasityksen
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kanssa, jonka mukaan tulos on arvoltaan merkityksellisin erd maailmanlaajuisessa
tarkastelussa. Lisaksi tutkielman ristiriitaiset tulokset sen esikuvaan verrattuna tuovat
lisdvahvistusta Bartonin ja muiden (2010) sekd muiden alan tutkijoiden havaintoon,
jonka mukaan mikaan kirjanpidonera ei hallitse yritysten osakekurssien selittdjana
maailmanlaajuisesti. Nadiden tulosten perusteella hylattiin tutkielman ensimmainen

tutkimushypoteesi H1.

Tutkielman toisen hypoteesin tutkimiseksi kolmesta regressiomallista muodostettiin
my0Os vuosikohtaiset regressiomallit koronaviruspandemian vaikutusten arvioimiseksi.
Vuosikohtaisten regressiomallien mukaan seka liiketoiminnan rahavirran ja tuloksen
arvon merkityksellisyydet laskivat vuoden 2018 jalkeen ja ainoastaan tuloksen arvon
merkityksellisyys on lahtenyt kasvuun vuoden 2021 aikana. Regressiomallien tulokset
ovat yhtenevdisia Liu ja Sun (2021) tutkimuksen sekda tutkielman toisen
tutkimushypoteesin kanssa, minka takia tutkielman toinen tutkimushypoteesi H2

hyvaksyttiin.

Liiketoiminnan rahavirran ja tuloksen valinen inkrementaalinen arvon merkityksellisyys
saatiin laskettua yksinkertaisilla vahennyslaskuilla tutkielmassa laadittujen kolmen
regressiomallien avulla, joiden mukaan liiketoiminnan rahavirran ja tuloksen valilld on
inkrementaalista arvon merkityksellisyyttd. Taman tiedon mukaan liiketoiminnan
rahavirta sisdltaa hyodyllista lisatietoa sijoittajille, vaikka se on kokonaisuudessaan
arvoltaan vahemman merkityksellista kuin tulos. Tutkielman tulokset ovat yhtenevaisia
aikaisempien tutkimusten tulosten kanssa. Naiden tulosten perusteella tutkielman

kolmas tutkimushypoteesi, H3, voidaan hyvaksya.

6.2 Jatkotutkimusmahdollisuudet ja tutkielman rajoitteet

Tutkielman aineisto koostuu neljastd eri havaintovuodesta, joista kolmeen voidaan
ndahda koronaviruspandemian vaikuttavan hairitsevana tekijana, silla valtaosa aineiston

yrityksista on julkaissut vuoden 2019 tilinpaatosraporttinsa vuoden 2020 helmikuun ja
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maaliskuun aikana. Jatkotutkimusehdotuksena voidaan ehdottaa tutkimuksen
toistamista pidemman aikavalin aineistolla, jolloin nahdaan osakekohtaisen tuloksen ja
lilketoiminnan rahavirran kehittymisen trendi Helsingin porssiin listatuissa yhtidissa
pidemmalta aikavalilta ja voidaan paremmin ymmartda ndiden erien arvon
merkityksellisyyden kehitysta. Aineistoa voidaan myds laajentaa koskemaan kaikkia
pohjoismaiden porssiyhtidita, jolloin voidaan tehdd myds maakohtaista vertailua

kirjanpidonerien arvon merkityksellisyydessa pohjoismaiden valilla.

Tutkielmaan hyodyllisyyteen kohdistuu myds muutamia rajoitteita. Regressioanalyysi ei
taysin soveltunut kadytettyyn aineistoon tutkielmassa kaytetyilla muuttujilla, minka takia
jaannostermit eivat jakautuneet normaalisti. Tama johtuu siitd, ettda tutkielman
regressiomallit eivat pysty selittdmaan aineiston matalimpia ja korkeimpia osakekurssien
arvoja, koska osakekohtainen tuloksen ja liiketoiminnan rahavirran erat eivat kasva
samassa suhteessa kuin joidenkin yritysten osakekurssit suhteessa toisiin yrityksiin.
Jaannostermien epatasaisuuden selvittamiseksi tutkielmassa kokeiltiin suurimpien
outlier-havaintojen rajaamista aineiston ulkopuolelle. Talld ei kuitenkaan ollut suurta
vaikutusta tutkielman tuloksiin, joten outlier-havainnot paatettiin jattaa tutkielman
aineistoon. Korkeat jaannostermit saattavat johtua esimerkiksi siitd, etta tutkielman
selittdvien muuttujien joukosta puuttuu jokin tata selittdva muuttuja. Jatkotutkimuksissa
mahdollisten uusien kontrollimuuttujien, kuten yritysten koon ja elinkaaren vaiheen,
lisdamista regressiomalleihin olisi hyva tutkia. Lisdksi Ohlsonin arvon merkityksellisyyden
malli perustuu oletukseen, ettd osakekurssien ja kirjanpidon lukujen valinen yhteys on
lineaarinen. Taman tutkielman tulokset kuitenkin osoittavat, ettd tutkielmaan valitut
osakekohtaiset kirjanpidonerdt eivat kasva samassa suhteessa kuin yritysten
osakekurssit, mika voi viestia mahdollisesta epélineaarisesta suhteesta, jos tutkielman

outlier-havaintoja ei pystyta selittdmaan taman tutkielman ulkopuolisilla muuttujilla.



75

Lihteet

Albuquerque, F., Velez, A. R., & Pinto, V. (2023). What is more relevant? A comparison of
cash flows indicators versus profit or loss from listed European companies.
Cogent Business & Management, 10(3), 2251214.
https://doi.org/10.1080/23311975.2023.2251214

Austin, L. M., & Bradbury, M. E. (1995). THE ACCURACY OF CASH FLOW ESTIMATION
PROCEDURES. Accounting & Finance, 35(1), 73-86.
https://doi.org/10.1111/j.1467-629X.1995.tb00277.x

Barth, M. E., Li, K., & McClure, C. G. (2023). Evolution in value relevance of accounting
information. The Accounting Review, 98(1), 1-28. https://doi.org/10. 2308/TAR-
2019-0521

Barton, J.,, Hansen, T. B., & Pownall, G. (2010). Which Performance Measures Do
Investors Around the World Value the Most—And Why? The Accounting Review,
85(3), 753—789. https://doi.org/10.2308/accr.2010.85.3.753

Bartov, E., Goldberg, S. R., & Kim, M. (2001). The Valuation-relevance of Earnings and
Cash Flows: An International Perspective. Journal of International Financial
Management & Accounting, 12(2), 103-132. https://doi.org/10.1111/1467-
646X.00068

Bepari, K., Rahman, S. F., & Taher Mollik, A. (2013). Value relevance of earnings and cash
flows during the global financial crisis. Review of Accounting and Finance, 12(3),

226-251. https://doi.org/10.1108/RAF-May-2012-0050


https://doi.org/10.1080/23311975.2023.2251214
https://doi.org/10.1111/j.1467-629X.1995.tb00277.x
https://doi.org/10.%202308/TAR-2019-0521
https://doi.org/10.%202308/TAR-2019-0521
https://doi.org/10.2308/accr.2010.85.3.753
https://doi.org/10.1111/1467-646X.00068
https://doi.org/10.1111/1467-646X.00068
https://doi.org/10.1108/RAF-May-2012-0050

76

Charitou, A., & Ketz, J. E. (1990). Valuation of Earnings, Cash Flows and their Components:
An Empirical Investigation. Journal of Accounting, Auditing & Finance, 5(4), 478.

https://doi.org/10.1177/0148558X9000500401

Chatterjee, S. & Simonoff, J. S. (2013). Handbook of regression analysis. Chicester: John
Wiley and Sons. ISBN: 0-470-88716-8.

Dixon, W. J. (1960). Simplified Estimation from Censored Normal Samples. The Annals of

Mathematical Statistics, 31(2), 385, https://doi.org/10.1214/aoms/1177705900

(EY) N:o 1606/2002. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus kansainvalisten

tilinpaatosstandardien soveltamisesta.

Francis, J., & Schipper, K. (1999). Have Financial Statements Lost Their Relevance?

Journal of Accounting Research, 37(2), 319. https://doi.org/10.2307/2491412

Francis, J., LaFond, R., Olsson, P. M., & Schipper, K. (2004). Costs of Equity and Earnings
Attributes. The Accounting Review, 79(4), 967-1010.
https://doi.org/10.2308/accr.2004.79.4.967

Gombola, Michael J., Mark E. Haskins, Edward J. Ketz & David D. Williams. (1987). Cash

flow in bankruptcy prediction. Financial Management. Vol. 16, no. 4.

Heikkila, T. (2014). Tilastollinen tutkimus. 2. Painos. Helsinki: Oy Edita Ab.

IASB. (2003) IAS 7 — Statement of Cash Flows.

IFRS. (2018). Conceptual framework for financial reporting. Noudettu 12.2.2024.

Saatavana: https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/project/conceptual-



https://doi.org/10.1177/0148558X9000500401
https://doi.org/10.1214/aoms/1177705900
https://doi.org/10.2307/2491412
https://doi.org/10.2308/accr.2004.79.4.967
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/project/conceptual-framework/fact-sheet-project-summary-and-feedback-statement/conceptual-framework-project-summary.pdf

77

framework/fact-sheet-project-summary-and-feedback-statement/conceptual-

framework-project-summary.pdf

Leal, L. T. Y., Girdo, L. F. D. A. P, Lucena, W. G. L., & Martins, V. G. (2017). PERSISTENCE,
VALUE RELEVANCE, AND ACCRUALS QUALITY IN EXTREME EARNINGS AND CASH
FLOW SITUATIONS. RAM. Revista de Administracao Mackenzie, 18(3), 203-231.
https://doi.org/10.1590/1678-69712017/administracao.v18n3p203-231

Li, V. (2019). The effect of real earnings management on the persistence and
informativeness of earnings. The British Accounting Review, 51(4), 402-423.

https://doi.org/10.1016/j.bar.2019.02.005

Liu, G., & Sun, J. (2022). The impact of COVID-19 pandemic on earnings management
and the value relevance of earnings: US evidence. Managerial Auditing Journal,

37(7), 850-868. https://doi.org/10.1108/MAJ-05-2021-3149

Metsdamuuronen, J. (2008). Monimuuttujamenetelmien perusteet. 2. Korjattu Painos.

Jyvaskyla: International Methelp Ky

Mostafa, W. (2016). The value relevance of earnings, cash flows and book values in Egypt.
Management Research Review, 39(12), 1752-1778.
https://doi.org/10.1108/MRR-02-2016-0031

Mostafa, W., & Dixon, R. (2024). The relative valuation of cash flow and current accruals
affected by their extremity. Review of Accounting and Finance, 23(1), 59-79.
https://doi.org/10.1108/RAF-12-2022-0358

Ohlson, J. A. (1995). Earnings, Book Values, and Dividends in Equity Valuation*.
Contemporary Accounting Research, 11(2), 661-687.
https://doi.org/10.1111/j.1911-3846.1995.tb00461.x


https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/project/conceptual-framework/fact-sheet-project-summary-and-feedback-statement/conceptual-framework-project-summary.pdf
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/project/conceptual-framework/fact-sheet-project-summary-and-feedback-statement/conceptual-framework-project-summary.pdf
https://doi.org/10.1590/1678-69712017/administracao.v18n3p203-231
https://doi.org/10.1016/j.bar.2019.02.005
https://doi.org/10.1108/MAJ-05-2021-3149
https://doi.org/10.1108/MRR-02-2016-0031
https://doi.org/10.1108/RAF-12-2022-0358
https://doi.org/10.1111/j.1911-3846.1995.tb00461.x

78

Sharma, D. S. (2001). The role of cash flow information in predicting corporate failure:
The state of the literature. Managerial Finance, 27(4), 3-28.
https://doi.org/10.1108/03074350110767114


https://doi.org/10.1108/03074350110767114

79

Liitteet

Liite 1. Muuttujien Laatikko-Viikset-kuviot
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Liite 2. Muuttujien normaalijakaumat
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Liite 3. Regressiomallin M1 jaannostermien jakaumakuviot
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Liite 4. Regressiomallin M2 jaannostermien jakaumakuviot
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Liite 5. Regressiomallin M3 jaannostermien jakaumakuviot
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